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سخن ناشر
اقتصاد  در  زیادی  عوامل  می‌دهد  نشان  ارز  نرخ  تبیین‌کننده  مختلف  نظریه‌های  بررسی 
کلان بر نرخ ارز اثرگذارند و در‌نهایت این عوامل از طریق عرضه و تقاضا و متغیرهای بنیادی 
تقسیم  دسته  دو  به  را  عوامل  این  می‌توان  به‌طور‌کلی  می‌گذارند.  تأثیر  ارز  نرخ  بر  اقتصاد 
همچنین  و  میك‌نند  اتخاذ  دولت‌ها  و  مرکزی  بانک‌های  که  اقتصادی  سیاست‌های  کرد: 
چشم‌انداز اقتصادی و شاخص‌های اقتصادی را شامل می‌شود و عوامل روانی و سیاسی که 
شامل وضعیت سیاسی داخلی، منطقه‌ای و بین‌المللی است که بر شرایط روانی و انتظارات 

بازار ارز تأثیرگذارند. 
اهمیت  به‌دلیــل  و  خود  اقتصادی  اهــداف  با  مرکــزی  بانک‌هــای  است،  ذکر  شایان 
با هدف  آنها  بازار نقش بسزایی دارند.  این  اقتصادهای ملی، در  ارز در  بازار  تأثیرگــذاری  و 
تأثیرگذاری بر حکمرانی پول ملی، عرضه پول، نرخ سود، تــورم و ســایر متغیرهای اقتصــادی 

در این بازار به‌طور رســمی یا غیررســمی دخالت می‌کنند. 
که به بحران  اتفاق می‌افتد  فراز و نشیب‌هایی  ارزی  ادوار در حوزه  از‌طرفی در برخی 
بانک  توانایی  میزان  به  نسبت  آن  در  که  است  موقعیتی  ارزی  بحران  است.  معروف  ارزی 
مرکزی در حفظ ارزش پول ملی شک و تردید وجود دارد و به همین دلیل بازار ارز با حملات 
سفته‌بازانه مواجه می‌شود. این بحران اغلب از کسری در تراز پرداخت‌ها ایجاد خواهد شد 
استانداردهای  براساس  البته  می‌شود.  گفته  نیز  پرداخت‌ها  تراز  بحران  آن  به  درنتیجه  که 
نیز مصداق یک  از 30 درصدی طی یک دوره مشخص  بالاتر  ارزی، جهش  ادبیات بحران 
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برای  دقیق  برنامه‌ریزی  و  ارزی  بحران‌های  از  عبور  بدون‌شک  می‌شود.  محسوب  بحران 
جلوگیری از تکرار آنها به ‌اصلاحات جدی در سیاست‌های اقتصادی و به‌طور خاص نظام 
پولی و ارزی کشور نیاز است که می‌توان با استفاده از تجربیات به‌دست آمده چه از سال‌های 

گام‌های صحیحی را در این راه برداشت.  گذشته و چه از دیگر کشورها، 
بنابراین مرکــز پژوهش‌هــای مجلس شــورای اســلامی در سال‌های اخیر با توجه به اهمیت 
این  است.  کرده  منتشر  و  تدوین  متعددی  کارشناســی  گزارش‌هــای  کشور  ارزی  نظام  موضوع 
کشــورها و  گزارش‌ها به‌طور خاص به بــازار ارز ایران، ســاختار آن، تجربــه بحــران ارزی در برخــی 
کــه تلاش شده است معطوف  دلایــل نوســان‌های نرخ‌هــای ارز در مقاطــع خــاص پرداخته‌انــد 

به نیــاز نماینــدگان و سیاســتگذاران کشور باشد. 
کنــده،  کنــار هم قــرار دادن ایــن مطالعات پرا کتاب سعی شده است با  ازاین‌رو در این 
بروز  احتمال  کاهش  در  بیشتر  گاهی  آ برای  منســجم  مجموعه  یــک  آوردن  فراهم  ضمــن 
در  تحلیل‌ها  مقایســه  امکان  آن،  هزینه‌هــای  و  شــدت  کاهش  حداقل  یا  ارزی  بحــران 
کــند و از بیــن آنهــا  زمینه بحران ارزی و بــازار ارز را در ایران طــی زمان‌هــای مختلــف مهیــا 

راهکارهای عمومــی برای سیاســتگذاری مناسب ارزی پیشــنهاد شود.
آتی و  کیفیت مطالعات  کمک به ارتقای  امید است انتشار این مجموعه بتواند ضمن 
، بهبود وضعیت اقتصادی کشور عزیزمان  همچنین کیفیت سیاستگذاری‌های ارزی در کشور
را نیز به همراه داشته باشد. ازاین‌رو طبیعی است در این امر کاستی‌هایی وجود داشته باشد 

کتاب را مورد توجه قرار خواهد داد. که مرکز نظریات اصلاحی همه خوانندگان 

   بابک نگاهداری
رئیس مرکز پژوهش‌ها



پیشگفتار
متــون  تهیــه  در‌خصــوص  غنــی  تجربیــات  اســامی  شــورای  مجلــس  پژوهش‌هــای  مرکــز 
سیاســتگذاری در چنــد دهه اخیر در اقتصاد ایران داشــته اســت که یکــی از موضوع‌های آن 
درخصــوص بــازار ارز و مســائل مرتبــط با آن بوده اســت. غنای این اســناد به ‌اندازه‌ای اســت 
کــه گاه حتــی بــه تهیه اســناد جدیــد در ایــن زمینه نیازی نیســت، چرا‌که بســیاری از مســائل 
مجــدداً در بحــران ارزی بعــدی تکــرار ‌شــده‌اند. از‌ایــن‌رو در این مجموعه تلاش شــده ضمن 
ارائــه گزارش‌هایــی کــه قبــاً در زمینه بحــران ارزی در اقتصاد ایــران )در یک دهه گذشــته( یا 
تجربیات کشــورهای منتخب تهیه شــده است را در قالب مجموعه مقالات )که هر‌یک فصلی 
از این کتاب را تشکیل ‌داده‌اند( گردآوری شود تا علاوه بر مستند کردن این مطالعات در یک 
مجموعه منسجم با موضوع »بازار ارز و سیاست ارزی در ایران با نگاهی به تجربه بحران‌های 
ارزی در کشــورهای منتخب«، مرجعی تجربی و باارزش هم برای سیاســتگذاران و نمایندگان 
مــردم و هــم بــرای جامعه علمی و دانشــگاهی کشــور فراهم کند تــا از انجام کارهــای موازی و 

تکراری در آینده جلوگیری شود. 
گفتنی اســت با توجه به اینکه فصول این کتاب در اصل گزارشــی بوده اســت که قبلاً 
در زمانــی خــاص بــا هدف تحلیل بــازار ارز یا بیــان تجربیات کشــورهای منتخب در زمینه 
بــازار ارز تهیــه ‌شــده‌اند، در ابتــدای هــر فصــل مشــخصات کلی ایــن گزارش‌ها اعــم از نام 
نویسندگان، ماه و سال انتشار آن در مرکز پژوهش‌های مجلس شورای اسلامی ارائه شده 
اســت تا ضمــن رعایت اصــول ‌امانــت‌داری، خوانندگان ‌علاقه‌منــد نیز بتواننــد در صورت 
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تمایل اصل گزارش را برای مقایســه یا ســایر اهداف مورد نظر از طریق درگاه اینترنتی مرکز 
کنند.  پژوهش‌ها جستجو 

درنهایــت از ‌تهیه‌کننــدگان ایــن گزارش‌هــا تشــکر می‌کنیــم کــه در ‌ســال‌های قبــل ‌آنها‌ را 
برای مرکز پژوهش‌های مجلس شــورای اسلامی تهیه ‌کرده‌اند. ‌همچنین از مسئولان مرکز که 
امکان و مجوز تهیه چنین ‌مجموعه‌ای را فراهم کردند و از اســتاد ارجمند، جناب آقای دکتر 
تیمور رحمانی نیز تشــکر می‌کنیم که ارزیابی کتاب را بر‌عهده داشــتند و نکات ارزشــمندی را 

که بسیار راهگشا بود. کردند  برای تکمیل آن مطرح 



مقدمه
اقتصــاد ایــران به‌غیراز دهه‌های 1340 و 1350، به‌طور متوســط در هــر دهه حداقل یک‌بار با 
بحران در بازار ارز روبه‌رو شــده‌ اســت. بحران‌های ارزی، بنا‌ به میزان شــدت خود آثار مخربی 
بــر قــدرت خریــد خانوارها، قیمــت نهاده‌های تولید و ســایر عوامــل اقتصــادی وارد می‌کنند. 
بااین‌حــال ایــن بحران‌هــا قبلاً هم در بســیاری از کشــورها مانند کــره جنوبی در دهــه 1990 و 
کت نبوده  ترکیــه در ابتــدای دهه 2000 رخ داده اســت. نظریه اقتصادی نیز در این زمینه ســا
اســت و در قالــب کتاب‌هــا و مقــالات بــا موضــوع اقتصــاد کلان و اقتصــاد بین‌الملــل می‌توان 
نظم‌هــای نظــری مرتبط با این موضوع را ملاحظه کرد. جالب اینجاســت که در اقتصاد ایران 
نیز مطالعات بسیاری انجام شده و خلأ مطالعاتی جدی وجود ندارد اما هنوز این مسئله در 
اقتصاد ایران به‌طور کامل حل نشده است و کارگزاران اقتصادی به‌طور طبیعی هر‌چند سال 

یک‌بار انتظار بروز بحران ارزی را دارند. 
به‌نظر می‌رسد در زمینه تحلیل دلایل بحران‌های ارزی که در اقتصاد ایران رخ می‌دهد 
، بیــن اقتصاددانان توافق کافی وجــود ندارد. در  و به‌تبــع آن راهکارهای ارائه شــده در کشــور
( تعداد بســیاری از  مرکــز پژوهش‌هــای مجلس شــورای اســامی )حداقل در هفت ســال اخیر
گزارش‌هــای کارشناســی بــا کیفیت بالا انجام شــده اســت که به‌طــور خاص به بــازار ارز ایران، 
ســاختار آن، تجربــه بحــران ارزی در برخــی از کشــورها و دلایــل نوســان‌های نرخ‌هــای ارز در 
مقاطــع خــاص پرداخته‌انــد کــه بــا توجه به نیــاز نماینــدگان و سیاســتگذار‌ان تهیه و منتشــر 
کنــده می‌توانــد ضمن فراهم  شــده اســت. ازایــن‌رو، در کنار هم قــرار دادن ایــن مطالعات پرا



بازار ارز و سیاست ارزی در ایران با نگاهی به تجربه بحران‌های ارزی در کشورهای منتخب �18

آوردن یــک مجموعــه منســجم، به‌منظور کاهش احتمال بروز بحــران ارزی یا حداقل کاهش 
شــدت و هزینه‌های آن، امکان مقایســه تحلیل‌ها در زمینه بحران ارزی و بازار ارز را در ایران 
طــی زمان‌هــای مختلــف مهیا کــرده و از بیــن آنهــا راهکارهایی عمومــی برای سیاســتگذار‌ی 
پیشــنهاد داد. بنابرایــن بــا مروری بر ایــن گزارش‌ها و جمــع‌آوری آنها، مجموعه مســتندی از 
نظرها، تحلیل‌ها و پیشــنهادهای سیاســتی تهیه شــده اســت که طی یک دهه گذشــته مرکز 
پژوهش‌های مجلس شــورای اســامی برای اصلاح بازار ارز و مقابله با بحران ارزی پیشــنهاد 

داده است. 



 فصل اول

 بـازار ارز و بحـران‌های‌ ارزی 
از نگاه نظریات اقتصادی





حسن حیدری1

مقدمه
کشــورها، ایــن پژوهــش وضعیــت نوســان‌های ارزی در  بــا توجــه بــه موضــوع ارز در اقتصــاد 
ایــران، تجربیــات کشــورهای منتخــب در بحــران ارزی و سیاســتگذار‌ی اقتصادی مناســب با 
این موضوع را بررســی می‌کند. همچنین مطالبی درخصوص دلایل بروز نوســان‌های ارزی و 
سیاست‌های مناسب برای جلوگیری از این نوسان‌ها در اقتصاد ایران مورد بحث قرار گرفته 
، دلایل  اســت. درحالی‌کــه درک این مطالب به آشــنایی با مباحث نظری در‌خصــوص بازار ارز
نوســان‌ نرخ ارز و نیز بحران‌های ارزی نیازمند اســت که در ادامه مفاهیم اولیه مرتبط با این 
موضوع‌ها مطرح ‌می‌شــود. به‌این‌ترتیب که ابتدا تعریفی از بازار ارز خارجی و فعالان این بازار 
ارائه شــده، ســپس بــه موضوع نظام‌هــای ارزی و عوامــل تعیین‌کننده نــرخ ارز و دیدگاه‌های 
مرتبــط بــا آن پرداخته شــده اســت. موضــوع بحران‌هــای ارزی، تعاریف بحــران و نظریه‌های 
تبیین‌کننــده آن و همچنیــن دلایــل بحــران و در‌نهایــت آثار بحــران بر یک اقتصاد بــا تمرکز بر 

اقتصادهای درحال توسعه تبیین شده است. 

1. استادیار اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس.
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1-1. بازار ارز 
منظور از بازار ارز که به بازار فارکس1 یا بازار پول‌های خارجی معروف است، بازاری غیرمتمرکز 
« را تعیین می‌کند. درواقع  اســت که در آن پول‌های ملی مبادله می‌شــوند. این بازار »نرخ ارز
بــازار ارز بــا تبدیــل پول‌های ملی به یکدیگر تســهیل امر تجارت بین‌الملــل و نیز نقل‌و‌انتقال 

کز مالی بزرگ جهانی را موجب می‌شود.  سرمایه بین کشورها و مرا
بــازار ارز یکــی از نقدتریــن بازارهــای مالی در جهان محســوب می‌شــود. در حــال حاضر 
، توکیــو و هنگ‌کنگ قرار دارنــد. معامله‌گران  بازارهــای مهــم ارز در لندن، نیویورک، ســنگاپور
: دولت‌ها و بانک‌های مرکزی، بانک‌های تجاری، سرمایه‌گذاران  عمده در این بازار عبارتند از
نهادی ازجمله مؤسسه‌های مالی، سفته‌بازان، شرکت‌های تجاری و افرادی که به هر دلیلی 
تقاضای مبادله در این بازار را دارند. بالاترین سطح بازار ارز »بازار بین‌بانکی ارزی«2 است که 
در آن بزرگ‌تریــن بانک‌هــای تجاری قرار دارند و حجم بالایی از مبادله ارز را انجام می‌دهند. 
نقــش بســیار مهــم بانک‌هــای تجــاری در بــازار ارز درواقع بازتابــی از حجم بــالای تجارت کالا 
و خدمــات و نیــز نقل‌و‌انتقــالات بــزرگ ســرمایه در ســطح بین‌المللی اســت که تأمیــن مالی و 

پرداخت‌های آن را بانک‌های تجاری انجام می‌دهند. 
بانک‌هــای مرکــزی با اهداف اقتصادی خــود و به‌دلیل اهمیت و تأثیرگــذاری بازار ارز در 
اقتصادهای ملی، در این بازار فعال هستند. آنها با هدف تأثیرگذاری بر عرضه پول، نرخ بهره، 
تورم و ســایر متغیرهای اقتصادی در این بازار به‌طور رســمی یا غیررســمی دخالت می‌کنند. 
دخالــت بانک‌هــای مرکزی در بازار ارز از طریق ذخایر خارجی و عمدتاً با هدف ثبات‌بخشــی 

به این بازار انجام می‌گیرد. 
گی‌های خاص آن وجود دارد. عرضه‌کننده  در ایران بازار ارز به‌صورت غیرمتمرکز و با ویژ
، بازیگر عمده این  عمده ارز در ایران دولت است که با درآمدهای ناشی از صادرات نفت و گاز
بازار محسوب می‌شود. همچنین شرکت‌های بزرگ صادراتی که عمدتاً در صنایع پتروشیمی 
و شــیمیایی، صنایــع فلــزی و کانی‌هــای غیرفلــزی فعــال هســتند از عرضه‌کننــدگان مهــم ارز 

1. Forex Market
2. Interbank Foreign Exchange Market
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حاصل از صادرات در این بازار محسوب می‌شوند. سایر صادرکنندگان نیز به‌ترتیب اهمیت 
خــود در ایــن بازار فعالیت می‌کننــد. به‌غیر‌از صادرات، نقل‌و‌انتقالات ســرمایه به‌صورت ورود 

سرمایه نیز به عرضه ارز اضافه می‌شود.
از‌سویی، تقاضای ارز نیز در ایران عمدتاً به‌دلیل واردات و خروج سرمایه انجام می‌گیرد. 
بــا توجــه به اینکه بخش بزرگی از واردات در ایران برای خرید و تهیه ماشــین‌آلات و تجهیزات 
و نیز مواد اولیه و واسطه‌ای است که برای تولید کالا و خدمات به‌کار می‌روند، ازاین‌رو بخش 
مهــم تقاضــای ارز بــرای شــرکت‌های تولیــدی و خدماتــی صــورت می‌گیــرد. رتبه‌هــای بعدی 
تقاضــای ارز بــرای واردات کالاهــای مصرفی اســت که بخش مهم آن کالاهای اساســی اســت 
کــه دولــت در آن نقش مهمــی دارد. بخش دیگری از تقاضای ارز نیز با هدف ســرمایه‌گذاری، 
حفظ ارزش پول و خروج سرمایه انجام می‌شود که این تقاضا هم می‌تواند ازسوی افراد و هم 

گیرد.  شرکت‌ها و مؤسسه‌های مالی صورت 
در بــازار ارز ایــران، بانک‌هــا و صرافی‌هــا نقــش مهمــی دارنــد. بــا توجــه بــه نقــش مهــم 
بانک‌هــای تجــاری در بــازار ارز در سراســر دنیــا، در ایران نیــز بانک‌ها در تســهیل امر تجارت 
کالا و خدمات و همچنین صرافی‌ها به‌ویژه در پاســخگویی به مشــتریان خرد و کوچک نقش 
پررنگ و مهمی دارند. همانند سایر نقاط دنیا، بانک مرکزی و دولت در بازار ارز نقش مهمی 
دارنــد و بــازار به میــزان زیادی تحت تأثیر دخالــت و مقررات‌گذاری دولــت و بانک مرکزی قرار 

می‌گیرد. 

خ ارز 2-1. نظام‌های ارزی و عوامل تعیین‌کننده نر
منظــور از نظــام ارزی،1 ترتیباتــی اســت کــه از طریــق آن دولــت و مقــام پولــی در هر کشــور پول 
ملــی خــود را درخصوص دیگر پول‌ها در بازار ارز خارجی مدیریــت می‌کنند. ازآنجایی‌که ارتباط 
نزدیکــی بیــن نظــام ارزی و سیاســت پولی کشــورها وجــود دارد، بانک مرکزی نقشــی اساســی و 
محــوری در مدیریــت بازار ارز و به‌طور‌کلی نظام ارزی کشــورها دارد. نظام‌های ارزی به‌طور‌کلی 

1. Exchange Rate Regime
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، نظام‌هــای ارزی ثابت و نظام‌های ارزی میانی تقســیم می‌شــوند. در  بــه‌ نظام‌هــای ارزی شــناور
، عرضه و تقاضا در بازار ارز است که نرخ ارز را در هر زمانی تعیین می‌کند و بانک  نظام ارزی شناور
، پول ملی را به  مرکزی به‌ندرت در بازار دخالت می‌کند. در نظام ارزی ثابت، مقام پولی در کشور
یک پول خارجی )عمدتاً پولی که بخش عمده ذخایر ارزی یک کشــور را تشــکیل می‌دهد( قفل 
می‌کند. در نظام‌های میانی، طیفی از نظام‌های ارزی از شــناور مدیریت شــده تا نظام‌های ارزی 
ثابــت خزنــده قــرار می‌گیرند کــه بنا به درجه دخالت بانــک مرکزی در بازار ارز بــه یکی از دو طیف 
شناور یا ثابت نزدیک می‌شوند. هرچه میزان دخالت بانک مرکزی در تعیین نرخ ارز کمتر باشد، 
نظــام ارزی بــه نظــام ارزی شــناور نزدیک‌تر بوده و هرچــه دخالت بانک مرکزی در بازار ارز بیشــتر 

 .)Frankel and Rapetti, 2010( باشد، نظام ارزی به نظام ثابت ارزی نزدیک‌تر است
ســؤال مهمــی کــه همیشــه مطرح می‌شــود این اســت که چــه عواملــی نــرخ ارز را تعیین 
گرچــه این عوامل در نظام ارزی شــناور یا نظام‌های میانــی که به طیف نظام ارزی  می‌کننــد؟ ا
شناور نزدیک هستند با وضوح بیشتری تأثیرگذارند، اما حتی در نظام‌های ارزی ثابت هم در 
بلندمــدت می‌تــوان به این عوامل اشــاره کــرد، زیرا هیچ بانک مرکــزی نمی‌تواند در بلندمدت 
و در قالــب نظــام ارزی ثابــت نرخ ارز را بســیار متفاوت از آنچه که این عوامــل تعیین می‌کنند، 
نگــه ‌دارد، زیــرا در ایــن صورت یــا باید ذخایر ارزی خود را از دســت دهــد )درصورتی‌که نرخ ارز 
را پایین‌تر از تعادل بلندمدت اقتصاد تعیین کرده باشــد(، یا به‌طور مداوم به انباشــت ذخایر 
خارجی اقدام کند )درصورتی‌که نرخ ارز را بالاتر از تعادل بلندمدت اقتصاد تعیین کرده باشد(.
در متــون اقتصــادی نظریه‌هــای مختلفــی وجود دارد که نحــوه تعیین نــرخ ارز را تبیین 
می‌کند. برای مثال، نظریه برابری قدرت خرید نســبی1 و نظریه برابری نرخ بهره2 معروف‌ترین 
آنهاســت. به‌طــور خلاصــه، نظریــه برابری قــدرت خرید )نســبی( ادعــا می‌کند که بیــن نرخ ارز 
و نرخ‌هــای تــورم در دو کشــور ارتبــاط مســتقیمی وجــود دارد، به‌طوری‌که نرخ ارز بــا افزایش 
اختــاف بین نرخ تورم کشــوری نســبت به کشــور دیگر افزایش می‌یابد به ایــن معنا که ارزش 
پــول در کشــوری کــه تــورم بیشــتری دارد، کاهــش می‌یابــد. نظریه برابــری نرخ بهــره بر نقش 

1. Relative Purchasing Power Parity
2. Interest Rate Parity
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کیــد دارد. بر‌اســاس ایــن نظریــه، نــرخ ارز بین دو کشــور  نــرخ بهــره در نوســان‌های نــرخ ارز تأ
به‌گونــه‌ای تغییــر می‌کنــد که اختلاف بین نرخ بهره در دو کشــور جبران شــود، به این صورت 
گــر نــرخ بهره در کشــوری از نرخ بهره کشــور دیگر کمتر باشــد، تقاضای ســفته‌بازان برای  کــه ا
پول خارجی افزایش می‌یابد تا از این اختلاف اســتفاده کنند که این موجب می‌شــود نرخ ارز 
افزایــش یابــد. البتــه باید توجه کرد که نظریــه برابری قدرت خرید یک نظریــه برای بلندمدت 
گرچه این نظریه‌ها تا حد زیادی  کوتاه‌مدت است. ا است در‌حالی‌که نظریه برابری بهره برای 
می‌توانند نوســان‌های نرخ ارز را در کشــوری تبیین کنند، اما فروض مهمی دارند که حداقل 
در کوتاه‌مدت به‌ندرت تأمین می‌شوند، از‌جمله اینکه کالاها، خدمات و سرمایه بین کشورها 

به‌صورت آزاد و بدون محدودیت جریان دارد.
دسته دیگری از نظریه‌ها و مدل‌های تعیین ارز بر تجارت کالاها، خدمات و نقل‌و‌انتقالات 
ســرمایه تمرکــز دارند. بر‌اســاس این نظریه‌ها، کســری یا مــازاد در تراز پرداخت‌های هر کشــور 
در‌نهایت باعث نوســان در نرخ ارز خواهد شــد، به این معنا که کسری تراز پرداخت‌ها )جمع 
خالص کســری حســاب جاری و کســری حساب ســرمایه( موجب افزایش نرخ ارز می‌شود. به 
زبان ساده، کسری تراز پرداخت‌ها به این معناست که تقاضا برای پول‌های خارجی )از محل 
واردات کالاها و خدمات و خروج سرمایه( بیشتر از عرضه پول‌های خارجی )از محل صادرات 

که به‌طور طبیعی نرخ ارز را افزایش می‌یابد.  کالاها و خدمات و ورود سرمایه( است 
از بررســی نظریه‌های مختلف تبیین‌کننده نرخ ارز می‌توان دریافت که عوامل زیادی در 
اقتصــاد کلان بــر نرخ ارز اثرگذارند و در‌نهایت ایــن عوامل از طریق عرضه و تقاضای پول‌های 
ملــی بــر نــرخ ارز تأثیــر می‌گذارنــد )Lyons, 2001(. بنابرایــن عرضــه و تقاضا بــرای یک پول و 
درنتیجــه ارزش آن بــا یــک عامل تعیین نمی‌شــود، بلکــه تحت تأثیر عوامل متعددی اســت. 

کرد: کلی تقسیم‌  به‌طور‌کلی می‌توان این عوامل را به دو دسته 

1-2-1. عوامل اقتصادی
ایــن عوامــل عبارتند از: سیاســت‌های اقتصادی که بانک‌هــای مرکزی و دولت‌هــا اتخاذ می‌کنند، 
گر به  چشم‌انداز اقتصادی هر کشور و شاخص‌های اقتصادی. به‌طور‌کلی سیاست‌های اقتصادی ا
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این صورت باشد که نتیجه آن تورم بالاتر و کسری بودجه بیشتر، کاهش رشد اقتصادی و چشم‌انداز 
گر  نامناســب اقتصادی باشــد، انتظار بر این اســت که نرخ ارز در آن کشــور افزایش یابد. همچنین ا
روند تجاری در کشوری چشم‌انداز تراز مثبت تجاری را نمایان کند، انتظار داریم نرخ ارز در آن کشور 
که این به‌معنای افزایش عرضه پول خارجی به نســبت  کاهش یافته و ارزش پول افزایش یابد، چرا
تقاضای آن است. همچنین چشم‌انداز افزایش نرخ تورم به این معناست که قدرت خرید یک پول 
در آینده نزدیک کاهش خواهد یافت که این موجب می‌شود تقاضا برای پول‌های خارجی افزایش 
یافته و بنابراین نرخ ارز افزایش می‌یابد. به‌طور‌کلی افزایش بهره‌وری، افزایش رشد اقتصادی و رونق 

اقتصادی در هر کشور موجب کاهش نرخ ارز و افزایش ارزش پول ملی می‌شود.

2-2-1. عوامل روانی و سیاسی
وضعیــت سیاســی داخلــی، منطقــه‌ای و بین‌المللی نیز بر بــازار ارز و در‌نهایت نــرخ ارز اثرگذار 
خواهد بود. بازار ارز نســبت به اوضاع بی‌ثبات سیاســی و چشــم‌انداز نامناســب سیاسی یک 
کشــور حســاس اســت. شــرایط روانی و انتظارات نیز بر بازار ارز اثرگذار اســت. افزایش ریســک 
دارایی‌هایــی کــه بــا پــول ملــی قیمت‌گــذاری می‌شــوند )ماننــد اوراق قرضــه ملی، یــا در خطر 
قــرار گرفتــن ثبات نظام بانکی( موجــب کاهش ارزش پول ملی و افزایش نرخ ارز می‌شــود. به 
همیــن دلیل اســت که حتی در مواردی )البته در کوتاه‌مدت( شــایعات نیــز می‌توانند بر نرخ 
ارز اثرگذار باشند. مثلاً شایعه احتمال ورشکستگی یک بانک بزرگ یا شایعه عدم توان دولت 
در بازپرداخت سررسید اوراق قرضه، می‌تواند کاهش ارزش پول ملی را در پی داشته باشد.

3-1. بحران‌های ارزی
بحــران ارزی1 به‌صــورت حملات ســفته‌بازانه به بازار ارز خارجی تعریف می‌شــود که یا موجب 
کاهش شدید ارزش پول ملی یا با کاهش شدید ذخایر ارز خارجی بانک مرکزی و افزایش نرخ 
بهره برای مقابله با این حملات ازسوی بانک مرکزی همراه می‌شود )Glick, 2011(. درواقع 

1. Currency Crisis
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بحران ارزی موقعیتی اســت که در آن نســبت به میزان توانایی بانک مرکزی )به‌دلیل کاهش 
در ذخایــر خارجی( در حفظ ارزش پول ملی شــک و تردید وجــود دارد و به همین دلیل بازار 
ارز بــا حمــات ســفته‌بازانه مواجه می‌شــود. بحــران ارزی از کســری در تراز پرداخت‌ها ناشــی 

گفته می‌شود. خواهد شد، به همین دلیل به آن بحران تراز پرداخت‌ها نیز 
تعریــف واحــدی بــرای بحــران ارزی وجــود ندارد، مثــاً کامینســکی و همــکاران1 )1998( 
بحران ارزی را شرایطی تعریف می‌کنند که در آن مجموع وزنی کاهش ماهیانه ارزش پول ملی 
و درصد کاهش ماهیانه ذخایر خارجی بانک مرکزی از میانگین آن بیش از سه انحراف معیار 
فاصلــه داشــته باشــد. فرانــکل و روز2 )1996( بحــران ارزی را به‌صورت کاهــش ارزش پول ملی 
حداقــل 25 درصــدی تعریف می‌کنند. به‌این‌ترتیب بحران ارزی را می‌توان وضعیتی دانســت 
کــه در آن فعــالان بــازار ارز بــه این تشــخیص می‌رســند که نــرخ ارز فعلی پایــدار نخواهد بود و 
بنابراین به افزایش خرید ارز برای پوشش ارزش دارایی‌های خود اقدام می‌کنند. مشهورترین 
: بحران سال 1994 در مکزیک، بحران 1997 در  بحران‌های ارزی در دهه‌های اخیر عبارتند از

شرق آسیا، بحران سال 1998 در روسیه و بحران سال‌های 1999 تا 2002 در آرژانتین.
بحران ارزی یک نوع از بحران‌های مالی3 است و اغلب با بحران در بخش حقیقی اقتصاد همراه 
است. بحران ارزی احتمال بروز بحران بانکی را افزایش می‌دهد. در بحران ارزی ارزش بدهی‌هایی 
که برحسب پول خارجی پرداخت می‌شوند افزایش می‌یابد، زیرا ارزش پول ملی نسبت به ارزهای 
خارجی به‌شدت کاهش یافته است. ازسویی، در شرایطی که کشوری با بحران بانکی روبه‌رو است 
 ،)Kaminsky and Reinhart, 1999; Reinhart, 2002( احتمــال بحــران ارزی نیز افزایش می‌یابــد
زیرا در این وضعیت معمولاً بانک مرکزی برای کاهش آسیب‌های بحران بانکی به چاپ پول 
اقــدام می‌کنــد )مثلاً با افزایش اضافه برداشــت بانک‌ها از بانک مرکــزی( که این خود موجب 
افزایــش تــورم و تقاضا برای پول‌های خارجی می‌شــود. بحران ارزی بــر اقتصادهای کوچک و 

که ثبات کمتری دارند آثار مخرب‌تری برجای می‌گذارد.  باز یا آنهایی 

1. Kaminsky et al.
2. Frankel and Rose
3. Financial Crisis
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4-1. دلایل بحران ارزی
در ادبیــات اقتصــادی تحقیقــات نظری و تجربی زیــادی در زمینه بحــران ارزی صورت گرفته 
است. مدل‌های بحران ارزی اغلب در سه دسته یا سه نسل )یا ترکیبی از هر سه( دسته‌بندی 

می‌شوند. 

1-4-1. مدل‌های نسل اول بحران ارزی
نســل اول مدل‌های بحران ارزی که با مدل کروگمن1 )1979( آغاز شــدند، بر ناســازگاری‌های 
بین سیاست‌های اقتصاد کلان داخلی، ازجمله کسری مداوم بودجه دولت با نرخ ارز تعیین 
شــده بانــک مرکــزی )در نظــام ارزی ثابت( یا نرخ ارز هــدف بانک مرکــزی )در نظام‌های ارزی 
که در‌نهایت برای تأمین  کید دارند. انباشت کسری بودجه دولت به این معناست  میانی( تأ
مالی این کســری یا دارایی‌های دولت به فروش می‌روند که مهم‌ترین آنها ذخایر ارز خارجی 
است، یا دولت استقراض خواهد کرد. اما به‌هر‌حال هیچ دولتی نمی‌تواند به‌صورت نامحدود 
ذخایــر ارز خارجــی خود را اســتفاده کند )چون ایــن ذخایر بالاخره تمام می‌شــوند( یا به‌طور 
نامحدود اســتقراض کند )چــون قرض‌دهندگان نیز نامحدود قــرض نخواهند داد(. بنابراین 
گر دولت قصد اصلاحات مالی نداشــته باشــد، در‌نهایت با خلق پول کسری را تأمین خواهد  ا
کــرد. از‌آنجا‌کــه افزایــش عرضه پــول موجب بروز تورم می‌شــود، این به‌معنای افزایش فشــار بر 
بــازار ارز و بنابرایــن افزایــش نــرخ ارز اســت. درواقــع در این مدل‌هــا، ناترازی‌هــا و ضعف‌های 
اقتصــاد کلان در‌نهایــت موجب بروز بحران می‌شــوند، چرا‌که بانک مرکــزی نمی‌تواند از ارزش 

کند. پول ملی دفاع 

2-4-1. مدل‌های نسل دوم بحران ارزی
در مدل‌هــای نســل دوم بحــران ارزی که عمدتاً پیرو مطالعات آبســفلد2 )1986 و 1994( گســترش 
گر  یافته‌انــد، سیاســتگذار‌ان هزینه‌هــا و منافــع دفاع از نــرخ ارز جاری را با هم مقایســه می‌کنند و ا

1. Krugman
2. Obstfeld
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هزینه‌هــای نــرخ ارز جــاری از منافــع آن بیشــتر باشــد، از نــرخ ارز جــاری دفــاع نمی‌کننــد. در این 
 ، مدل‌هــا شــک دربــاره اینکــه آیــا دولــت به حفــظ نرخ ارز هــدف و دفــاع از آن مایل اســت یــا خیر
تعادل‌هــای چندگانــه را در اقتصــاد موجــب می‌شــود و احتمال بــروز حملات ســفته‌بازانه افزایش 
‌می‌یابد. بنابراین ممکن است حملات سفته‌بازانه موفق بوده و موجب شود نرخ ارز افزایش یابد، 
گــر دولــت و بانک مرکــزی واقعاً به حفظ نرخ ارز هدف مایل باشــند. این وضعیت ناشــی از  حتــی ا
این اســت که برای دفاع از نرخ ارز هدف باید سیاســت‌هایی اتخاذ شوند، مانند افزایش نرخ بهره 
داخلی، ممکن است هزینه‌هایی مانند کاهش رشد اقتصادی و افزایش هزینه‌های تأمین سرمایه 
را در پــی داشــته باشــند. بخش خصوصــی و فعالان بــازار ارز این وضعیت متناقــض دولت را درک 
می‌کنند و ازاین‌رو در تمایل دولت به حفظ نرخ ارز هدف شک می‌کنند. در این وضعیت حملات 
ســفته‌بازانه به بازار ارز با احتمال بالاتری موفق به تغییر نرخ ارز خواهند شــد، چرا‌که افزایش نرخ 

بهره ممکن است به رشد اقتصادی و اشتغال، آسیب‌زده و ثبات بخش بانکی را به خطر اندازد. 

3-4-1. مدل‌های نسل سوم بحران ارزی
مدل‌های نســل ســوم بحران ارزی پیچیده‌ترند، اما عموماً بر انحراف‌ها در بازارهای مالی و نظام 
بانکی تمرکز دارند که به بحران ارزی می‌انجامد. در برخی از این دسته مدل‌ها تمرکز بر این است که 
چگونه انحراف‌های مذکور به محدودیت‌های اعتباری منجر می‌شود. بر این اساس، استقراض 
خارجی بیش‌از‌حد بانک‌ها برای اعطای وام موجب شود بخش مهمی از این تسهیلات را به افراد 
یا شــرکت‌هایی دهد که اســتفاده بهینه از آن نکرده یا ریســک‌های بیش‌از‌حد پذیرفته باشــند.1 
کــه دولت‌هــا معمــولاً تلاش می‌کننــد با طرح‌های نجــات بانک‌ها به وضعیت ورشکســتگی  ازآنجا
دچار نشوند، لذا این حجم از استقراض را به احتمال زیاد در‌نهایت دولت تأمین مالی خواهد کرد 
.)Krugman, 1998( به این معنا که این اســتقراض درواقع اســتقراض غیرمســتقیم دولت است 
 در ایــن صــورت تضمیــن صریح یا ضمنی دولت نســبت بــه بانک‌ها موجب می‌شــود که بانک‌ها 

از  فرد پس  که  یعنی وضعیتی  گفته می‌شود؛   )Moral Hazard( کژمنشی   ، رفتار نوع  این  به  اقتصادی،  ادبیات  در   .1
احتمال  صورت  این  در  و  می‌یابد  افزایش  پروژه  شکست  احتمال  و  می‌پذیرد  بیش‌از‌حد  ریسک  تسهیلات،  دریافت 

بازپرداخت تسهیلات كم می‌شود.
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که این احتمال بحران ارزی و بحران هم‌زمان بانکی را  انگیزه اســتقراض خارجی داشــته باشــند 
 .)Eichenbaum and Rebelo, 2001, 2004( افزایش می‌دهد

ثار بحران ارزی آ  .1-5
بحــران ارزی از راه‌هــای مختلفــی بر فعالیت‌هــای اقتصادی اثر می‌گذارد. از‌یک‌ســو با کاهش 
ارزش پــول ملی و ارزان شــدن نســبی کالاها و خدمــات قابل مبادله، صادرات کشــور افزایش 
یافتــه و از‌ســوی‌دیگر اصــاح نرخ ارز نســبت به وضعیــت قبل از بحران و برقــراری مجدد نرخ 
ارزی که با رقابت‌پذیری اقتصاد تناسب بیشتری دارد موجب افزایش رشد اقتصادی خواهد 
شــد. همچنین کاهش ارزش پول ملی ارزش بدهی‌های خارجی کشــور را برحســب پول ملی 
کــه ازایــن‌رو بازپرداخت آن بــرای دولت و شــرکت‌های خصوصی مشــکل‌تر  افزایــش می‌دهــد 
شــده و اثــر انقباضی بر اقتصاد دارد. از‌ســویی، توقف ورود ســرمایه یا خــروج آن که در بحران 

ارزی رخ می‌دهد موجب کاهش سرمایه‌گذاری و کاهش رشد اقتصادی می‌شود. 
تحقیقات اخیر نشــان می‌دهد که آثار منفی بحران ارزی به‌ویژه در کشــورهای در حال 
توســعه بیشــتر اســت مثلاً گوپتا، میشــرا و ســاهای1 )2007( رفتار تولید را در 195 بحران ارزی 
بررســی کردند که در فاصله ســال‌های 1970 تا 1998 در کشــورهای در حال توســعه رخ داده 
بود. آنها‌ در بیش از 60 درصد از بحران‌های ارزی مشــاهده کردند که اقتصاد منقبض شــده 
و درنتیجه رشــد اقتصادی کاهش یافته اســت و هر زمان این بحران‌ها همراه با جریان‌های 
بزرگ خروج سرمایه همراه بوده است، کاهش در تولید شدید‌تر شده است. تحقیق دیگری 
نیز نشــان می‌دهد که هزینه بحران‌های ارزی در اقتصادهای نوظهور بین ســال‌های 1975 
تــا 1997 بســیار بــالا بوده اســت، به‌طوری‌که تولید در این اقتصادها در یــک دوره دو تا چهار 
گر با  ســاله بیــن 5 تا 8 درصــد کاهش یافته اســت. درمجموع بحران‌هــای ارزی به‌خصوص ا
دیگــر بحران‌هــا همانند بحــران بانکی همراه باشــند، هزینه‌های بزرگی را بــه اقتصاد تحمیل 

می‌کنند.

1. Gupta, Mishra and Sahay
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6-1. جمع‌بندی
« تعیین  ، بازاری غیرمتمرکز اســت که در آن پول‌های ملی مبادله و »نرخ ارز منظور از بازار ارز
می‌شــود. درواقــع بــازار ارز بــا تبدیــل پول‌هــای ملی بــه یکدیگر موجب تســهیل امــر تجارت 
کــز مالــی بــزرگ جهانــی می‌شــود.  بین‌الملــل و نیــز نقل‌و‌انتقــال ســرمایه بیــن کشــورها و مرا
: دولت‌ها و بانک‌هــای مرکزی، بانک‌های تجاری،  معامله‌گــران عمــده در این بــازار عبارتند از
ســرمایه‌گذاران نهادی ازجمله مؤسســه‌های مالی، ســفته‌بازان، شرکت‌های تجاری و افرادی 

که به هر دلیلی تقاضای مبادله در این بازار را دارند.
گی‌هــای خــاص آن وجــود دارد.  در ایــران نیــز بــازار ارز به‌صــورت غیرمتمرکــز و بــا ویژ
عرضه‌کننده عمده ارز در ایران دولت اســت که از طریق درآمدهای ناشــی از صادرات نفت و 
گاز بازیگر عمده این بازار محســوب می‌شــود. ســایر صادرکنندگان نیز به‌ترتیب اهمیت خود 
در این بازار فعال هستند. تقاضای ارز در ایران عمدتاً به‌دلیل واردات و خروج سرمایه انجام 
می‌گیرد. با توجه به نقش مهم بانک‌های تجاری در بازار ارز در سراسر دنیا، در ایران بانک‌ها 
در تســهیل امر تجارت کالا و خدمات و همچنین صرافی‌ها در پاســخگویی به مشــتریان خرد 

و کوچک در بازار ارز نقش مهم و پررنگی دارند. 
، پول ملی خود  منظور از نظام ارزی، ترتیباتی اســت که دولت و مقام پولی در هر کشــور
را درخصــوص دیگــر پول‌ها در بازار ارز مدیریت می‌کند. ازآنجایی‌که ارتباط نزدیکی بین نظام 
ارزی و سیاســت پولی کشــورها وجود دارد، بانک مرکزی نقشی اساسی و محوری در مدیریت 
بازار ارز و به‌طور‌کلی نظام ارزی کشورها دارد. نظام‌های ارزی به‌طور‌کلی به‌صورت نظام‌های 

، ثابت و میانی تقسیم می‌شوند. ارزی شناور
از بررســی نظریه‌هــای مختلــف تبیین‌کننــده نــرخ ارز می‌تــوان دریافت که عوامــل زیادی در 
سطح اقتصاد کلان از طریق عرضه و تقاضای پول‌های ملی بر نرخ ارز اثرگذار خواهند بود. بنابراین 
عرضه و تقاضا برای یک پول و درنتیجه ارزش آن با یک عامل تعیین نمی‌شــود، بلکه تحت تأثیر 
عوامل متعددی است. به‌طور‌کلی می‌توان این عوامل را به دو دسته عوامل اقتصادی و عوامل 
سیاســی و روانی تقســیم‌بندی کرد. در زمینه عوامل اقتصادی به‌طور‌کلی می‌توان گفت چنانچه 
 ، سیاســت‌های اقتصــادی به این صورت باشــد کــه نتیجه آن تورم بالاتر و کســری بودجه بیشــتر
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کاهــش رشــد اقتصادی، کاهــش بهره‌وری، افزایش کســری تجاری و خروج ســرمایه و چشــم‌انداز 
نامناســب اقتصــادی باشــد، انتظــار بر این اســت که نرخ ارز در آن کشــور افزایش یابــد. بنابراین، 

تضعیف یک اقتصاد یا انتظار بر تضعیف آن به افزایش نرخ ارز منجر می‌شود.
بازار ارز در هر کشــور نســبت به اوضاع بی‌ثبات سیاســی و چشم‌انداز نامناسب سیاسی 
آن حســاس اســت همچنین شرایط روانی و انتظارات نیز بر بازار ارز اثرگذارند. افزایش ریسک 
دارایی‌هایــی کــه با پــول ملی قیمت‌گذاری می‌شــوند )مانند اوراق قرضه ملی یــا در خطر قرار 
گرفتن ثبات نظام بانکی( موجب کاهش ارزش پول ملی و افزایش نرخ ارز می‌شوند. به همین 

دلیل است که حتی در مواردی شایعات نیز بر نرخ ارز تأثیر می‌گذارند.
بحــران ارزی موقعیتی اســت که در آن نســبت به میــزان توانایی بانک مرکــزی )به‌دلیل 
کاهــش در ذخایــر خارجــی( در حفــظ ارزش پــول ملی شــک و تردیــد وجــود دارد و به همین 
دلیــل بــازار ارز با حملات ســفته‌بازانه مواجه می‌شــود. بحران ارزی می‌تواند از کســری در تراز 
پرداخت‌هــا ناشــی شــود، بــه همین دلیــل بــه آن بحران تــراز پرداخت‌هــا نیز گفته می‌شــود. 
گرچه تعریف واحدی برای بحران‌های ارزی وجود ندارد اما بحران ارزی را می‌توان وضعیتی  ا
دانســت که در آن فعالان بازار ارز به این تشــخیص می‌رســند که نرخ ارز فعلی پایدار نخواهد 
بود و بنابراین به افزایش خرید ارز برای پوشش ارزش دارایی‌های خود اقدام می‌کنند. بحران 
ارزی احتمــال بــروز بحــران بانکی را نیــز افزایش می‌دهــد. در بحــران ارزی ارزش بدهی‌هایی 
کــه برحســب پــول خارجــی پرداخت می‌شــوند افزایــش می‌یابد، زیــرا ارزش پول ملی نســبت 
بــه پول‌هــای خارجــی به‌شــدت کاهش یافته و رقــم پرداختی بر‌حســب پول داخلــی افزایش 
می‌یابد، هر‌چند ارزش آن برحسب پول خارجی تغییری نکرده باشد. همچنین، در شرایطی 

که کشوری با بحران بانکی روبه‌رو است احتمال بحران ارزی نیز افزایش می‌یابد. 
کــه به‌طور‌کلــی  نظریه‌هــای مختلفــی در تبییــن بحران‌هــای ارزی مطــرح شــده اســت 
می‌توان آنها را در سه‌ دسته جای داد: در دسته اول نظریه‌های بحران ارزی، انباشت کسری 
بودجه دولت و ضعف در بنیان‌های اقتصادی موجب بروز بحران ارزی می‌شــود. در دســته 
دوم، انگیزه‌ دولت‌ها در حفظ نرخ ارز و هزینه‌های آن مد‌نظر قرار می‌گیرد و عاملان و فعالان 
بــازار در انتظــارات خــود به آن توجه می‌کنند. در دســته ســوم، بــه بخش بانکــی و اعتباری و 
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ارتباطات و تأثیرات آن بر بحران ارزی توجه شــده اســت. به‌طور‌کلی نظریات نشان می‌دهند 
که ضعف در اقتصاد هر کشور در‌نهایت بروز بحران ارزی را در پی خواهد داشت. 

، آثار منفی بحران ارزی به‌ویژه در کشــورهای در حال توســعه بیشــتر  در تحقیقات اخیر
اســت. در یــک مطالعــه کــه رفتــار تولیــد را در 195 بحــران ارزی در فاصلــه ســال‌های 1970 تــا 
1998 در کشــورهای در حــال توســعه بررســی کــرده بــود دریافتند کــه در بیــش از 60 درصد از 
بحران‌هــای ارزی، اقتصــاد منقبــض شــده و بنابرایــن رشــد اقتصــادی کاهش یافته اســت، و 
هــر زمان ایــن بحران‌ها همراه بــا جریان‌های بزرگ خروج ســرمایه همراه بوده اســت، کاهش 
در تولیــد شــدید‌تر بــوده اســت. تحقیــق دیگری نشــان می‌دهــد هزینــه بحران‌هــای ارزی در 
اقتصادهای نوظهور بین سال‌های 1975 تا 1997 بسیار بالا بوده است، به‌طوری‌که تولید در 
این اقتصادها در یک دوره دو تا چهار ساله بین 5 تا 8 درصد کاهش یافته است. درمجموع 
گر با دیگــر بحران‌ها همانند بحران  مطالعات نشــان می‌دهنــد بحران‌های ارزی به‌خصوص ا

بانکی همراه باشند، هزینه‌های بزرگی را به اقتصاد تحمیل می‌کنند.
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صمد عزیزنژاد1

مقدمه2
بحـث رژیـم ارزی یکـی از مهم‌تریـن مباحـث در حـوزه اقتصـاد کلان و اقتصـاد بین‌الملـل اسـت. نـوع 
رژیم ارزی در هر کشـوری مدیریت پولی، بازرگانی، تراز پرداخت‌ها، بخش بانکی و به‌طور‌کلی حوزه 
وسـیعی از متغیرهـای اقتصـادی در هـر کشـور را تحـت تأثیـر قـرار می‌دهـد. همچنیـن، انتخـاب نوع 
رژیـم ارزی به‌نوبه‌خـود تحـت تأثیـر شـرایط اقتصـادی کشورهاسـت و جـدا از آن صـورت نمی‌پذیـرد. 
انتخـاب رژیـم ارزی و نتایـج آن در‌واقـع دو روی یـک سـکه هسـتند، زیـرا انتخـاب عاقلانـه رژیـم ارزی 
طبیعتـاً مبتنی‌بـر ایـن پیش‌فـرض اسـت کـه بـه ویژگی‌هـای آن رژیـم توجـه شـده اسـت و لـذا نتایـج 
مـورد انتظـار در آن چارچـوب حـادث می‌شـوند. به‌رغـم آنکـه کشـورها به‌طـور تاریخـی در انتخـاب 
رژیـم ارزی گزینه‌هـای محـدودی داشـته‌اند و در برخـی مـوارد نیـز ایـن رژیم‌هـا براسـاس توصیه‌های 
صنـدوق بین‌المللـی پـول3 انتخـاب شـده‌اند، بااین‌حـال در اغلب موارد نـوع رژیم ارزی هر کشـوری 
برمبنای تفکرات مقامات پولی و ارزی آن کشـور و دیدگاه‌های سیاسـتگذاران آنها تعیین می‌شـود.
در ایــران تــا قبــل از ســال 1381 نرخ ارز واحــدی وجود نداشــت، بلکه انــواع نرخ‌های ارز 

1. عضو هیئت علمی و استادیار مرکز پژوهش‌های مجلس شورای اسلامی.
2. این مقاله در مردادماه سال 1390 به چاپ رسیده است.

3. International Monetary Fund (IMF)
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حمایتــی، رقابتــی و نــرخ ارز بــازار غیررســمی در اقتصاد کشــور رایج بوده اســت. از ســال 1381 
کنون که سیاســت یکسان‌ســازی نرخ‌های ارز اجرا شــد، انواع نرخ‌های ارز رقابتی، حمایتی  تا
و ماننــد آن حــذف و بــرای هر پول خارجی یک نرخ معین شــد )نرخ ارز مرجــع بانک مرکزی(. 
بر‌اســاس مــاده )41( قانــون برنامــه چهارم توســعه اقتصــادی، اجتماعی و فرهنگــی جمهوری 
اســامی ایران، دولت موظف اســت در برنامه چهارم، برای بهبود فضای کسب‌و‌کار در کشور و 
زمینه‌سازی توسعه اقتصادی و تعامل با جهان پیرامون، اقدام‌هایی را به‌عمل آورد که از‌جمله 
، به‌صورت نرخ  آنها کنترل نوســان‌های شــدید نرخ ارز در تداوم سیاست یکسان‌سازی نرخ ارز
»شــناور مدیریت شــده« و با استفاده از ساز‌و‌کار »عرضه و تقاضا«، با در نظر گرفتن ملاحظات 
حفظ توان رقابت بنگاه‌های صادر‌کننده و سیاســت جهش صادرات اســت. درواقع بر‌اســاس 
این ماده قانونی، ترتیبات ارزی در ایران باید به‌صورت رژیم شناور مدیریت شده اداره شود.

، چالش‌های بســیاری در  با گذشــت چندین ســال از اجرای طرح یکسان‌ســازی نرخ ارز
مدیریت ارزی ایران وجود دارد که هنوز حل نشــده‌ اســت. در حال حاضر دو تفکر عمده در 

بین اقتصاددانان و سیاستگذاران اقتصادی وجود دارد.
تفکــر اول مبتنی‌بر این اســت که چــون نرخ‌های ارز در ایران )عمدتاً نــرخ برابری دلار در 
برابــر ریال( طی ســال‌های گذشــته تقریباً ثابت نگه ‌داشــته شــده و در‌عین‌حــال اقتصاد ایران 
نرخ‌هــای تــورم دو رقمــی را تجربه کرده اســت، بنابرایــن نرخ حقیقی ارز کاهــش‌ یافته و قدرت 
رقابت‌پذیــری محصولات ایرانی )چه محصــولات صادراتی و چه محصولات تولیدی داخل در 
مقابل واردات( پایین آمده است، لذا در سال‌های اخیر شاهد رشد روزافزون واردات هستیم 
در‌حالی‌که محصولات تولید داخل نمی‌توانند در مقابل آنها رقابت کنند. از‌سویی، ابزار تعرفه 
در ایــن شــرایط کارایی چندانی نخواهد داشــت، زیرا افزایش بیش‌از‌حــد نرخ‌های تعرفه برای 
کالا افزایش یابد و در عمل این  که انگیزه برای قاچاق  حمایت از تولید داخلی سبب می‌شود 
کارایی خود را از دست بدهد. در این شرایط، باید برای حمایت از تولید داخلی و کنترل  ابزار 

واردات، نرخ‌های ارز را به میزان اختلاف نرخ تورم داخلی و نرخ تورم خارجی افزایش داد. 
در مقابــل ایــن تفکر، رویکرد دیگری وجود دارد که اســتدلال می‌شــود اتفاقاً بــرای حمایت از تولید 
داخلــی و صــادرات، نرخ‌هــای ارز بایــد کاهش‌ یافته یــا حداقل همین نرخ‌های موجود حفظ شــوند، زیرا 
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اولاً دولت‌ها نرخ‌های ارز را بر‌اساس تعادل بودجه خود تعیین می‌کنند و در این زمینه تعادل صادرات و 
واردات و تولید داخلی اهمیت ثانوی دارند، بنابراین دولت‌ها به‌عنوان عرضه‌کننده انحصاری ارز در بازار، 
تلاش می‌کنند آن را گران‌تر بفروشــند. ثانیاً بخش بزرگی از واردات در ایران به‌صورت کالاهای ســرمایه‌ای 
و واســطه‌ای اســت که برای تولید کالاهای داخلی به‌کار می‌روند و افزایش نرخ‌های ارز باعث می‌شــود که 
هزینه خرید کالاهای واسطه‌ای و سرمایه‌ای که به‌ویژه در بخش صنعت ایران به‌کار می‌روند، افزایش‌ یافته 

و در‌نهایت موجب افزایش هزینه تولید داخلی شده و رقابت‌پذیری محصولات داخلی را کاهش دهد. 
بر‌اساس تفکر این گروه، نرخ‌های ارز باید کاهش‌ یافته یا اینکه حداقل ثابت بمانند. در مقابل رویکرد 
اول که اعتقاد به افزایش نرخ‌های ارز دارند، گروه دوم معتقدند که در بسیاری از موارد حتی امکان عملی 
افزایــش نــرخ ارز در بــازار وجــود ندارد، به‌ویژه در شــرایط افزایــش درآمدهای نفتی که به‌دلیــل تزریق این 
درآمدها به بازار ارز قیمت‌ ارز تمایل به کاهش دارد و در نرخ‌ جاری ارز، مشتری به اندازه کافی برای خرید 
دلارهای نفتی وجود ندارد. به همین دلیل است که بانک مرکزی برای اجتناب از کاهش نرخ ارز به خرید 
آن در بازار اقدام می‌کند و عملاً مشــتری دولت می‌شــود، بنابراین در شــرایطی که در اقتصاد ایران بانک 
مرکــزی به خرید ارز اقدام می‌کند و مشــتری عمــده‌ای برای ارز دولتی در قیمت‌های جــاری وجود ندارد، 
تجویز سیاست افزایش نرخ ارز متناسب با تورم عملی نیست. دلیل دیگری هم وجود دارد و آن وابستگی 

واردات کالاهای واسطه‌ای و سرمایه‌ای به ارز و افزایش هزینه تولید متعاقب افزایش نرخ ارز است.
در این مقاله استدلال‌های این دو رویکرد عمده بررسی و تحلیل می‌شوند تا مشخص شود که 

کدام سیاست برای اقتصاد ایران قابل تجویز است و آیا می‌توان یک سیاست بینابین را تجویز کرد؟

خ ارز متناسب با تورم 1-2. تحلیلی بر رویکردهای مدافع افزایش نر
عمده‌ترین اســتدلال گروه مدافع افزایش نرخ ارز این اســت که نرخ‌ حقیقی ارز در ســال‌های اخیر 
کاهــش‌ یافته1 و ســبب شــده میــزان رقابت‌پذیری محصولات داخلــی نیز کاهش‌ یابــد و درنتیجه، 
واردات بی‌رویه بازار داخلی را اشباع کند. این در شرایطی است که هم صادرات و هم تولید داخلی 
به سبب رشد اندک بهره‌وری در اقتصاد ایران و سایر معضلات به رقابت برابر با محصولات خارجی 

گرفته شده است. ، ارزش یك واحد ارز خارجی برحسب واحد پول ملی در نظر  1. در این مطالعه منظور از نرخ ارز
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قادر نیستند. این سیاست در بلندمدت موجب از بین رفتن بسیاری از صنایع داخلی و افزایش 
نــرخ بیــکاری خواهــد شــد، بنابراین در شــرایطی که هنوز در کشــور نرخ تــورم از نرخ تــورم جهانی 
بیشــتر اســت، باید برای جبران زیان، نرخ ارز برای تولیدکنندگان داخلی را به میزان اختلاف تورم 
.)http://www.magiran.com/npview.asp?ID=1669206( داخلی و تورم جهانی افزایش داد

برای بررسی بهتر وضعیت نرخ‌ حقیقی ارز می‌توان روند نرخ ارز حقیقی مؤثر در ایران را طی 
سال‌های اخیر تحلیل کرد. نرخ ارز حقیقی مؤثر درواقع )براساس تعریف بانک اطلاعات صندوق 
بین‌المللی پول1( نســبت وزنی نرخ ارز در یک کشــور به نرخ ارز در کشورهای عمده طرف تجاری 
آن ضربدر نسبت شاخص قیمت‌های مصرف‌کننده در دو کشور حاصل می‌شود که وزن‌ها در این 
شاخص سهم متوسط تجارت با کشور طرف تجاری مورد نظر است. در مقایسه با نرخ‌های اسمی 
(، این شاخص نمایانگر بهتری از نرخ‌های ارز است، زیرا هم نسبت  ارز )نرخ‌های موجود در بازار

قیمت‌های بین دو اقتصاد را نشان می‌دهد و هم نرخ‌های ارز بین آنها را. 

خ ارز حقیقی مؤثر2 در ایران طی سال‌های اخیر3   نمودار 1-2. روند نر

)درصد( )ارزش ریال در برابر ارزش ارزهای طرف‌های عمده تجاری(	 	

مأخذ: محاسبه محقق براساس آمار بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.

1. International Monetary Fund (IMF) 
2. Real Effective Exchange Rate (REER)
3. این شاخص از نرم‌افزار آمارهای مالی بین‌المللی موسوم به IFS استخراج شده است که صندوق بین‌المللی پول منتشر میك‌ند.
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نگاهی به روند نرخ ارز حقیقی مؤثر در ایران طی سال‌های 2000 تا 2008 نشان می‌دهد 
که ارزش حقیقی ریال در مقایســه با ســایر ارزهای کشورهای عمده طرف تجاری ایران تقریباً 
، ریال به‌طور متوســط در مقایســه با ارز  به میزان 60 درصد افزایش یافته اســت. به بیان دیگر

گران‌تر شده است )نمودار 2-1(.  کشورهای عمده طرف تجاری ایران به میزان 60 درصد 
پرسشی که در اینجا مطرح می‌شود این است که دلایل این افزایش در ارزش حقیقی ریال 
در مقایســه با ســایر ارزها چیســت؟ برای پاسخگویی به این پرســش باید اجزای شاخص نرخ ارز 
حقیقی مؤثر را بررسی کرد. افزایش در ارزش حقیقی ریال در مقابل سایر ارزهای طرف‌های عمده 
تجاری می‌تواند از دو منشــأ اصلی باشــد: 1. کاهش نســبی نرخ ارز اسمی کشورهای طرف عمده 
تجاری در ایران، 2. افزایش نسبی تورم در ایران در مقایسه با سایر کشورهای عمده طرف تجاری. 
می‌توان حالتی را تصور کرد که در آن نرخ‌های ارز اســمی ثابت باشــند یا حتی افزایش یابند، اما 
تورم در ایران بیش از ســایر کشــورها باشــد. در این حالت نیز ارزش حقیقی ریال در مقایســه با ســایر 
ارزها افزایش خواهد یافت. برای اینکه مقایسه بهتری انجام شود، می‌توان نرخ ارز عمده در ایران )دلار 
آمریکا و یورو( را با کسر تورم از آن بررسی کرد تا مشخص شود که کدام منشأ )کاهش نسبی نرخ ارز اسمی 
کشــورهای طرف عمده تجاری در ایران، یا افزایش نســبی تورم در ایران در مقایســه با سایر کشورهای 
عمده طرف تجاری( قوی‌تر بوده است. درواقع در این روش به نرخ‌های ارز مانند قیمت یک دارایی 

نگاه می‌شود تا نشان دهد آیا قیمت این دارایی در مقایسه با تورم افزایش یافته است یا خیر؟ 
نگاهی به ‌روند نرخ‌های اسمی ارز )دلار در برابر ریال( و مقایسه آن با نرخ ارز حقیقی1 طی دو 
دهه اخیر نشان می‌دهد که به‌رغم افزایش تدریجی و ملایم نرخ‌های ارز اسمی طی دو دهه اخیر، 
نــرخ ارز حقیقــی کاهش‌ یافته اســت. درواقــع روند نرخ ارز حقیقــی دلار در برابر ریال از ســال 1369 
تــا پایان ســال 1388 )که اثر تورم از آن کســر شــده اســت( طی ایــن دو دهه از حــدود 8000 ریال )به 

که نرخ دلار بر شاخص  که اثر تورم از نرخ ارز جدا شده است. به این‌ صورت  1. منظور از نرخ‌های ارز حقیقی این است 
قیمت مصرف‌کننده )CPI به سال پایه 1376( تقسیم شده است، بنابراین نرخ ارز حقیقی را می‌توان به‌عنوان نرخ‌های 
کرد. این شاخص متفاوت از نرخ ارز حقیقی مؤثر است. نرخ حقیقی مؤثر  ارز به قیمت‌های ثابت سال 1376 تفسیر 
در‌حقیقت عبارت است از نسبت وزنی نرخ ارز در یك كشور به نرخ ارز در كشورهای عمده طرف تجاری آن ضربدر نسبت 
: متوسط سهم تجارت با كشور طرف  شاخص قیمت‌های مصرفك‌ننده در دو كشور كه وزن‌ها در این شاخص عبارتند از

. تجاری مورد نظر
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قیمت‌های ثابت سال 1376( در سال 1369 به کمتر از 2000 ریال )به قیمت‌های ثابت سال 1376( 
در ســال 1388 رســیده اســت. به‌عبارت‌دیگر، نرخ ارز حقیقی طی دو دهه تقریباً یک‌چهارم شــده 
است، به این صورت که ارزش آن در سال 1388 بر‌اساس مقادیر حقیقی به یک‌چهارم ارزش آن در 
ســال 1369 رســیده است. این در حالی است که نرخ‌های اســمی دلار در برابر ریال از حدود 1366 
ریال در ســال 1369 به حدود 10000 ریال در ســال 1388 رســیده است که این نشانگر افزایشی 732 
درصدی است. به بیان دیگر، نرخ اسمی ارز در این دو دهه بیش از هفت برابر افزایش ‌یافته است، 

اما نرخ حقیقی ارز به یک‌چهارم ارزش حقیقی خود در سال 1369 رسیده است )نمودار 2-2(.
برای حل این تناقض باید روند قیمت‌ها را در همین دوره بررسی کرد. شاخص قیمت‌ها 
طی این دوره از 18/3 در ســه‌ماهه اول ســال 1369 به 527/2 در ســه‌ماهه آخر سال 1388 
، گرچه  رســیده اســت که نشــان از افزایش 28/81 برابری شــاخص قیمت دارد. به بیان دیگر
نرخ ارز اسمی بیش از هفت برابر شده است، اما قیمت‌ها بیش از 28 برابر افزایش یافته‌اند، 

درنتیجه نرخ ارز حقیقی کاهش‌ یافته است.

خ‌های اسمی و حقیقی1 دلار در برابر ریال طی دو دهه گذشته نمودار 2-2. روند نر

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بانک اطلاعات سری‌های زمانی.

1. برای بررسی نحوه محاسبه نرخ حقیقی دلار در برابر ریال به زیرنویس قبلی مراجعه فرمایید.
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 براساس آمار در دسترس،1 متوسط نرخ تورم آمریکا در دوره مشابه )یعنی سال‌های 1990 تا 2009(
 2/94، فرانسه 3 و آلمان 2/05 درصد بوده است. این بدان معناست که شاخص قیمت‌ها در این 
کثر  دوره به‌ترتیب در آمریکا 1/73، در فرانسه 1/75 و در آلمان 1/47 برابر شده است، بنابراین حدا
می‌توان انتظار داشت که قیمت‌ها طی این دوره در کشورهای حوزه اروپا و آمریکا دو برابر شده باشد 
که در مقایسه با افزایش قیمت‌ها در ایران طی همین دوره بسیار ناچیز است. بنابراین، آمار و اطلاعات 
نشان می‌دهند که نرخ ارز در ایران به اندازه تفاوت نرخ تورم داخلی و خارجی افزایش نیافته است 
که این موضوع هرســاله باعث می‌شــود ارزش حقیقی درآمد صادرکنندگان و تولیدکنندگان داخلی 
کاهش یافته و در مقابل واردات ارزان‌تر شود، درنتیجه واردات به کشور افزایش یابد. گرچه حمایت 
تعرفه‌ای می‌تواند تا حدودی مانع از واردات بی‌رویه شود، اما تعرفه‌ها به‌هیچ‌وجه قادر نیستند آثار 
افزایش 28 برابری قیمت‌های داخلی و به‌عبارت‌دیگر، کاهش چهار برابری نرخ ارز حقیقی را جبران 

کنند. ازسویی‌، افزایش بی‌رویه نرخ‌های تعرفه نیز موجب افزایش انگیزه برای قاچاق می‌شود. 

کالاها و خدمات مصرفی طی دو دهه اخیر نمودار 3-2. روند شاخص قیمت 

مأخذ: همان.

1. آمار نرخ تورم کشورهای منتخب از بانک اطلاعات بانک جهانی موسوم به WDI تهیه شده است.
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کرده‌اند  خ‌های ارز آزادانه نوسان  که ســایر نر ح شود  ممکن اســت این پرســش مطر

و این روند نزولی ارزش حقیقی ارز تنها در مورد دلار صادق اســت. بررســی نمودار 2-4 

خ ارز در ســال 1382 هــم  کــه پــس از اجــرای سیاســت یکسان‌ســازی نــر نشــان می‌دهــد 

خ  خ حقیقی یورو، اما میــزان کاهش در نر کاهــش‌ یافته اســت و هم نــر خ حقیقــی دلار  نــر

خ حقیقی دلار از عدد 100  حقیقــی یورو کمتر از دلار بوده اســت، به‌طوری‌که شــاخص نــر

در ســه‌ماهه اول ســال 1382 به حدود 53 در ســه‌ماهه آخر ســال 1388 رســیده است، 

خ حقیقی یورو در همین دوره از عدد 100 در سه‌ماهه اول سال 1382 به عدد 66  اما نر

خ کاهش‌ یافته‌اند، اما میزان  در ســه‌ماهه آخر ســال 1388 رسیده اســت. گرچه هر دو نر

خ حقیقی یورو بوده اســت. با توجه به  کاهش در نر خ حقیقی دلار بیشــتر از  کاهش در نر

کاهش بیشــتر  خ تورم در این دوره برای همه ارزها یکســان بوده اســت، بنابراین  اینکه نر

خ دلار را می‌تــوان بــه ‌رونــد جهانی کاهش ارزش دلار در ســال‌های 2002 به بعد در  در نــر

مقابــل یــورو و ســایر ارزهای معتبر جهانی تفســیر کرد. بااین‌حــال، کاهش ارزش حقیقی 

دلار و یورو که نشــانگر عدم افزایش ارزش اســمی آنها متناســب با تورم اســت را نمی‌توان 

گرفت.  نادیده 

گر یک صادرکننده در سال 1382 درآمدی  که ا بررســی این نمودار نشــان می‌دهد 

کالای ایرانی دریافت  معــادل 100 واحد برحســب دلار یــا یورو از صادرات مقــدار معینــی 

می‌کــرد، در ســال 1388 ایــن درآمــد برحســب دلار به 53 واحد و بر‌حســب یــورو به 66 

کــه بتواند موجب  که افزایش بهــره‌وری  کاهــش‌ یافته اســت. ایــن در حالی اســت  واحــد 

کــه بتواند  کاهــش هزینه‌هــای تولیــد در داخل شــود به‌هیچ‌وجه به میزانی نبوده اســت 

کنــد، لــذا این موضــوع که کاهــش ارزش حقیقــی ارز در  ایــن کاهــش درآمدهــا را جبــران 

خ‌های ارز به‌طور متناســب بــا تورم( به‌ نفع  ، افزایش نیافتن نر ایــران )یــا به ‌عبارت بهتــر

واردات و بــه زیــان صــادرات بــوده اســت، بر‌اســاس آمــار و ارقام موجــود قابل مشــاهده 

است. 
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خ‌های حقیقی دلار و ریال در بازار غیررسمی ارز تهران در دهه 13801 نمودار 4-2. روند نر

مأخذ: محاسبات تحقیق.

حــال این پرســش مطرح می‌شــود که چرا با ایــن وضعیت ارزش صــادرات غیرنفتی 
در ســال‌های اخیر رشد مثبت داشته اســت )نمودار 5-2 و جدول 1-2(. طی سال‌های 
1380 تا 1388، صادرات غیرنفتی به‌طور متوســط ســالیانه 20 درصد رشــد داشــته است 
در‌حالی‌که در این دوره نرخ‌های ارز در مقایسه با نرخ‌های تورم تقریباً ثابت مانده‌اند که 
برای روشن شدن موضوع باید به ترکیب صادرات غیرنفتی توجه شود. بررسی گروه‌های 
کالایی صادر شــده از ایران در ســال 1388 نشان می‌دهد که از نظر ارزش، »فراورده‌های 
«، »مواد شــیمیایی )آلــی و غیر‌آلی(«، »مواد پلاســتیکی«، »فلزات و  حاصــل از نفــت و گاز

1. گفتنی است در این نمودار به‌منظور سهولت مقایسه و جهت مبنا قرار دادن سال 1382 )آغاز سیاست یکسان‌سازی(، 
، این نرخ‌ها بر نرخ ارز حقیقی رایج در سه‌ماهه اول سال 1382 تقسیم شده‌اند، لذا  پس از محاسبه نرخ‌های حقیقی ارز

نرخ حقیقی دلار و یورو در سه‌ماهه اول سال 1382 معادل 100 خواهد بود.
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مصنوعــات آنهــا« و »میوه‌هــای تازه و خشــک« به‌ترتیــب بــا 18، 13/1، 10/6، 8/9 و 8/1 
درصــد بیشــترین ســهم از صــادرات نفتــی را به‌خــود اختصــاص داده‌انــد )بانــک مرکــزی 
که ارقام  ، 1388(. همان‌طور  جمهوری اســامی ایران، خلاصه تحولات اقتصادی کشــور
نشــان می‌دهند، بخش بزرگی از صادرات غیرنفتی نیز به بخش نفتی وابســته اســت. به 
«، »مواد شیمیایی )آلی و غیر‌آلی(«  ، سه قلم »فراورده‌های حاصل از نفت و گاز بیان دیگر
و »مواد پلاســتیکی« که با بخش نفت و پتروشــیمی مرتبط هســتند، بیش از 41 درصد از 
صــادرات غیرنفتــی را در ایــران تشــکیل داده‌اند. درواقع حتــی صــادرات غیرنفتی نیز به 

بخش نفتی وابسته است. 

کالاهای غیرنفتی در سال‌های اخیر    نمودار 5-2. روند صادرات 

، سال‌های مختلف. مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، خلاصه تحولات اقتصادی کشور
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خ‌های رشد صادرات غیرنفتی در سال‌های اخیر جدول 1-2. نر

(*سال رشد نسبت به سال قبلارزش صادرات غیرنفتی )میلیون دلار

1380۴۲۲۴۱۲/۳

1381۴۶۰۸۱۷/۶

1382۵۹۷۲۲۹/۶

1383۶۸۴۷۱۴/۷

1384۱۰۴۷۴۵۳

1385۱۲۹۹۷۲۴/۱

1386۱۵۳۱۲۱۷/۸

1387۱۸۳۳۴۱۹/۷

1388۲۱۳۲۱۱۶/۳

۲۰/۲۶۲-متوسط

گاز و برق. توضیح: ∗ بدون نفت، 
، سال‌های مختلف. مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، خلاصه تحولات اقتصادی کشور

، توان صادراتی این بخش‌ها افزایش  با رونق بخش نفت و پتروشیمی در سال‌های اخیر
‌یافتــه و ایــن یکــی از دلایلــی اســت که رشــد صادرات در ســال‌های اخیــر را توضیــح می‌دهد. 
بااین‌حــال، بایــد توجــه داشــت که ســایر بخش‌ها نیز در این رشــد ســهیم هســتند. به بیان 
، رشــد صــادرات غیرنفتی را می‌تــوان به افزایش تــوان تولیدی در اقتصاد ایــران، به‌ویژه  دیگــر
در بخش‌هــای صنعتــی )که شــامل بخش‌های مرتبط بــا نفت و گاز مانند بخش پتروشــیمی 
نیز می‌شود( نسبت داد. البته بیش‌اظهاری صادرات برای برخورداری از جوایز صادراتی هم 

ممکن است بخشی از موضوع را توضیح دهد.
، این پرســش مطرح است که تأثیر تورم داخلی و تغییر نکردن متناسب نرخ  با این تفســیر
ارز با تورم بر صادرات چیست؟ آیا واقعاً این موضوع بر صادرات غیرنفتی در ایران تأثیری نداشته 
است؟ بررسی رابطه بین وزن صادرات با ارزش آن می‌تواند در این زمینه برخی مسائل را روشن 
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 کند. به‌عنوان مثال، رشد ارزش صادرات گمرکی در سال 1388 عمدتاً ناشی از رشد مقداری )وزن(
کالاهــای صادراتــی بوده اســت. در این ســال قیمــت هر تــن کالای صادراتی ایــران 16/8 درصد 
نســبت به ســال قبــل کاهش‌ یافته و بــه حدود 459 دلار بــه‌ازای هر تن کالای صادراتی رســیده 

.)1388 ، است )بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، خلاصه تحولات اقتصادی کشور
 بر‌اســاس آمار منتشــر شــده از‌ســوی گمرک مجموع ارزش صادرات غیرنفتی در 6 ماهه 
کالاهــای صادراتــی در همیــن  اول ســال 1389 معــادل 14448 میلیــون دلار و مجمــوع وزن 
دوره 32358 تن بوده اســت، لذا قیمت هر تن کالای صادراتی در نیمه نخســت ســال 1389 
معــادل 446 دلار خواهــد بود که نســبت به 6 ماهه نخســت ســال قبــل )449 دلار به‌ازای هر 
تــن صــادرات( کاهــش نشــان می‌دهد. یعنــی صادرکننــده ایرانــی در بازارهــای جهانی قدرت 
چانه‌زنــی خود را از دســت داده و توان صــادرات کالاهای با ارزش‌تر )یعنی کالاهایی که ارزش 
هــر تــن آنهــا بیشــتر از کالاهای فعلی باشــد( در‌ حــال کاهش بوده اســت )جــدول 1-2(. یکی 
از دلایــل عمــده این رونــد را می‌توان به کاهش تــوان رقابت‌پذیری تولیــدات داخلی به‌دلیل 
افزایــش قیمت‌هــای داخلــی و به‌تبع آن افزایش هزینه‌های تولید نســبت داد. درواقع، ادامه 
ایــن رونــد می‌توانــد جلوی انباشــت ســرمایه داخلی و حرکت به‌ســمت صــادرات محصولات 
صنعتــی با ارزش‌تر که ارزش‌افزوده بیشــتری در داخــل تولید می‌کنند را بگیرد و اقتصاد ایران 
را بــه یــک اقتصاد صادرکننده مواد اولیه و چند قلم کالای صادراتی ســنتی تبدیل کند. البته 
بایــد صــادرات را به‌طــور نســبی و در مقایســه بــا واردات دیــد. بدیــن معنا که گرچــه صادرات 
کرده است، اما هم‌زمان واردات نیز افزایش ‌یافته و هر‌ساله تراز  غیرنفتی در این سال‌ها رشد 
 ، بازرگانــی ایــران بدون احتســاب درآمد حاصل از نفــت و گاز منفی بوده اســت. به بیان دیگر
روند تورمی داخلی ســبب شــده اســت که هنوز شــکاف میان صادرات غیرنفتی و واردات در 

که این شکاف پر شده است.  ایران ترمیم نشود و تنها با کمک درآمدهای نفتی است 
بایــد بــه ایــن نکته مهم توجه کــرد، اینکه افزایش نرخ‌های ارز متناســب بــا نرخ‌های تورم 
در ایران نبوده اســت لزوماً به این معنا نیســت که باید نرخ‌های ارز را متناســب با تورم افزایش 
داد. تصور کنید که چنین سیاســتی از ســال 1369 دنبال می‌شــد. همان‌طور که قبلاً بیان شد 
شــاخص قیمت‌هــا در ایــن دوره به‌ترتیب در آمریــکا 1/73، در فرانســه 1/75 و در آلمان 1/47 
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برابر شــده اســت. همچنین در بین کشــورهایی که عمده‌ترین شرکای تجاری ایران هستند نیز 
در همین مدت تورم بالایی نداشــتند، به‌طوری‌که شــاخص ‌قیمت مصرف‌کننده در ســال‌های 
مذکــور در چیــن 2/4، هنــد 3/9، ژاپــن 1/1 و کره جنوبی 2/2 برابر شــده اســت. بنابراین برای 
کثر می‌توان انتظار داشــت که  جبران آثار تورمی بر نرخ ارز با کســر متوســط نرخ تورم دلار حدا
قیمت‌ها طی این دوره در کشورهای حوزه اروپا و آمریکا دو برابر شده باشد و در بین کشورهای 
کثر کمتر از چهار برابر شده باشد. در این ‌صورت با توجه به 28 برابر شدن  شریک تجاری حدا
گر افزایــش دو تا چهار برابری قیمت‌ها در کشــورهای شــریک  قیمت‌هــا از ســال 1369 بــه بعد ا
تجاری ایران را در نظر بگیریم، آیا ممکن بود که بتوان نرخ‌های ارز را به میزانی افزایش داد که 
جبران این میزان اختلاف در نرخ تورم باشد؟ به‌نظر می‌رسد که این سیاست غیرعملی باشد. 
شــاید راه‌حــل بهتــر این می‌بود کــه به‌جای تمرکز بر بــازار ارز برای جبران اثر تــورم بر صادرات و 

که منشأ این آثار مخرب را از بین ببرد.  تولید داخلی، سیاست‌هایی دنبال می‌شد 
، اتخــاذ سیاســت‌های ضدتورمــی بــرای جلوگیــری از افزایــش 28 برابری  بــه بیــان دیگــر
قیمت‌هــا و درعین‌حــال تثبیــت معقولانــه نرخ‌هــای ارز به‌نظــر معقول‌تــر و مفید‌تر می‌رســد. 
گر تورم را نتوان کنترل کرد لاجرم نمی‌توان تثبیت نرخ ارز را  بااین‌حال باید توجه داشت که ا
نیز انجام داد. بنابراین، سیاست معقول عبارت است از کنترل رشد نقدینگی و انضباط پولی 

که آن هم به انضباط در بودجه دولت و سیاست‌های مالی نیاز دارد.
 افزایــش نرخ‌هــای ارز متناســب بــا تــورم در شــرایطی که نرخ‌های شــدید تورمی در کشــور 
رایــج می‌شــود آثــار مخربــی را بر تولید خواهد داشــت و از کانــال تورم وارداتــی می‌تواند موجب 
تشــدید تــورم شــده و یک چرخه معیــوب افزایش نــرخ‌ ارز و افزایش تورم و افزایــش نرخ‌های ارز 
گر‌چــه افزایــش قیمت‌ها و عــدم افزایش متناســب نرخ‌های ارز  و... را به‌دنبــال داشــته باشــد. ا
یــک واقعیــت اســت، اما به‌نظر می‌رســد کــه راه‌حل بهتر این اســت که منشــأ ایــن بی‌تعادلی از 
کرد. بااین‌حال،  ، روند قیمت‌ها را دنبال  بین برود، زیرا به‌هیچ‌وجه نمی‌توان با افزایش نرخ‌ ارز
تا تورم کنترل نشــود، این چرخه ادامه خواهد داشــت. این سیاســت شــبیه دنبال کردن سایه 
یک فرد توســط خود او اســت. هرچه فرد ســریع‌تر ســایه خود را دنبال کند، سایه او نیز سریع‌تر 
گرچه طرفداران  از او دور می‌شــود و ایــن بــازی می‌تواند تا بی‌نهایت ادامه پیدا کنــد. بنابراین ا
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افزایش متناسب نرخ‌های ارز در تشریح بخشی از واقعیت استدلال‌های درستی ارائه می‌کنند 
و شواهد آماری نیز در این خصوص مؤید آنهاست، بااین‌حال راه‌حل آنها غیرعملی است. 

خ ارز 2-2. تحلیلی بر رویکرد تثبیت نر
در این بخش رویکرد طرفداران تثبیت نرخ ارز بررســی می‌شــود. عمده‌ترین اســتدلال در این 
رویکــرد ایــن اســت کــه اولاً دولت‌هــا در ایــران نــرخ‌ ارز را بر‌اســاس تعــادل بودجه خــود تعیین 
می‌کننــد و تعــادل صــادرات، واردات و تولیــد داخلــی اهمیــت ثانــوی دارند، ازایــن‌رو دولت‌ها 
، تمایــل دارند ارز را گران‌تر بفروشــند، ثانیاً بخش  به‌عنــوان عرضه‌کننــده انحصــاری ارز در بازار
بزرگی از واردات در ایران به‌صورت کالاهای سرمایه‌ای و واسطه‌ای است که برای تولید کالاهای 
داخلی به‌کار می‌روند، بنابراین افزایش نرخ‌ ارز باعث می‌شود هزینه خرید کالاهای واسطه‌ای 
و سرمایه‌ای که به‌ویژه در بخش صنعت ایران به‌کار می‌روند، افزایش یافته و در‌نهایت موجب 
افزایش هزینه تولید داخلی شــده و رقابت‌پذیری محصولات داخلی را کاهش دهد. بر‌اســاس 
تفکــر ایــن گروه، نرخ‌ ارز باید کاهش‌ یافته یا اینکه حداقــل ثابت بماند. این گروه معتقدند که 
در بسیاری از موارد حتی امکان عملی افزایش نرخ‌ ارز در بازار وجود ندارد، به‌ویژه در شرایطی 
که تزریق دلارهای نفتی به بازار ارز موجب می‌شود قیمت‌های ارز تمایل به کاهش پیدا کنند 
و در نرخ‌های جاری ارز مشتری به اندازه کافی برای خرید دلارهای نفتی وجود نداشته باشد.

کالاهای واسطه‌ای و سرمایه‌ای از کل واردات در ایران طی سال‌های اخیر جدول 2-2. ترکیب سهم 

سال
ترکیب ارزش واردات کشور )درصد(

کالاهای واسطه‌ای و سرمایه‌ایمصرفیسرمایه‌ایواسطه‌ای مجموع سهم 

138465/8821/0112/9886/89

138567/8517/6914/4685/54

138671/216/81288

13876716/412/883/40

گزارش تجارت خارجی، سال‌های منتخب. مأخذ: سازمان توسعه تجارت ایران، 
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کالاهای واسطه‌ای و  که بخش اعظم واردات را در ایران  جدول 2-2 نشان می‌دهد 
ســرمایه‌ای تشــکیل می‌دهند که طبیعتاً برای تولید کالاها و خدمات دیگر در کشــور به‌کار 
خ ارز از محــل افزایــش قیمــت ایــن قبیــل کالاهای  گرفتــه می‌شــوند. از‌ایــن‌رو، افزایــش نــر
که بایــد متذکر  وارداتــی ســبب افزایــش هزینه‌هــای تولید در داخل می‌شــود، امــا نکته‌ای 
خ‌های ارز  کــه به صــرف افزایــش هزینــه تولیــد داخلــی نبایــد از افزایــش نر شــد ایــن اســت 
کــه اثر خالــص آن به ‌نفع اقتصاد کشــور باشــد. در شــرایط معمول،  کــرد، به‌شــرطی  پرهیــز 
خ ارز دو اثــر مســتقیم و غیرمســتقیم بــر واردات و صــادرات دارد. اثر مســتقیم  افزایــش نــر
 ، خ ارز بر صادرات ازیک‌سو درآمد صادرکننده را افزایش می‌دهد و از‌سوی‌دیگر افزایش نر
گــران شــدن کالاهــای وارداتی در بازار داخــل، توان رقابت آن دســته از کالاهــای تولید  بــا 
خ ارز از  کــه رقیــب وارداتی دارنــد را افزایــش می‌دهد. اثر غیرمســتقیم افزایــش نر داخــل را 
که در تولیــد داخلی  کالاهای ســرمایه‌ای و واســطه‌ای خواهد بــود  مســیر افزایــش قیمــت 

گرفته می‌شــوند. به‌کار 
 پرســش اساســی این اســت که کدام اثر قوی‌تر اســت. آیا افزایش هزینه‌های تولید، اثر 
؟ پاســخگویی به این پرسش  قوی‌تری دارد یا افزایش رقابت‌پذیری از کانال افزایش نرخ ارز
نیازمند بررسی عمیق‌تر است و از حد این نوشته فراتر است، اما باید به نکته مهمی توجه 
کــرد. ایــن وضعیت در مورد بســیاری از کشــورها نیز صادق اســت. اصولاً اقتصــاد جهانی به 
سمتی در‌ حال حرکت است که در آن اجزای مختلف یک کالا لزوماً داخل یک کشور تولید 
نمی‌شــود، بلکــه بخشــی از آنها وارداتی اســت. بااین‌حال کشــورهای موفقــی مانند چین و 
ترکیه نیز وجود دارند که با وجود این موضوع توانســته‌اند با یک سیاســت مناســب ارزی از 
تولید داخلی خود حمایت کنند. وضعیت این کشورها در زمان اوج‌گیری قیمت‌های نفت 
در ســال‌های اخیر مؤید این امر اســت. این دو کشــور )و بسیاری دیگر از کشورهای موفق( 
کالای  قادر بوده‌اند هم با قیمت‌ نفت 35 دلاری و هم با قیمت‌ نفت نزدیک به 140 دلاری 

کنند. ارزان تولید 
 بــا توجــه بــه اینکه نفت یکی از اقــام مهم وارداتی در کشــورهایی نظیر چین، هند 
کشــورها چگونه بوده  که سیاســت ارزی این  و ترکیه اســت، پرســش اساســی اینجاســت 
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کــه به‌رغــم افزایش قیمت‌های مواد نفتی و مشــتقات آنها که برای تولید بســیاری  اســت 
کالاهــا بــه‌کار مــی‌رود، بــه حفــظ رقابت‌پذیری تولیــدات خود قــادر بوده‌انــد، ازاین‌رو  از 
خ‌هــای ارز باعــث افزایــش هزینه تولیــد در بخش‌هایــی از تولید  صــرف اینکــه افزایــش نر
که دولت‌ها  کرد. علاوه‌بــر‌آن باید توجه داشــت  می‌شــود، نبایــد از افزایــش آن جلوگیری 
خ ارز و واردات ارزان تورم را کنترل  کنترل نر گــر بتوانند تمایل دارند بــا  به‌طــور معمــول ا
خ ارز ســرمایه‌بری تولید را در ایران تحریک می‌کنند  کنند و ثانیاً با پایین نگه‌ داشــتن نر
، سیاست ارزی  که خود با اشــتغال‌زایی و رشــد بهره‌وری در تناقض اســت. به بیان دیگر
مذکور بر ســاختار تولید نیز اثرگذار خواهد بود و مانع از رشــد بهره‌وری و رشــد اشــتغال 

می‌شود.
مجــدداً در اینجــا بایــد به این مســئله توجه کرد که راه‌حل اساســی در ایــن زمینه در 
خارج از بازار ارز قرار دارد. مســئله اساســی این نیســت که آیا افزایش هزینه تولید از ناحیه 
افزایــش قیمــت کالاهــای وارداتــی آثــار مخربی بــر تولیــد دارد یا عــدم افزایــش نرخ‌های ارز 
به‌طور متناســب با تورم، بلکه مســئله اساســی این اســت که در دو دهه گذشــته شــاخص 
، آثار مخرب افزایش هزینه‌های تولید یا عدم  قیمت‌ها 28 برابر شــده اســت. به بیان دیگر
افزایش نرخ ارز به‌هیچ‌وجه با 28 برابر شــدن قیمت‌ها قابل مقایســه نیســت. باید پرسش 
را این‌طــور مطــرح کــرد: چگونه می‌توان جلوی افزایــش قیمت‌های داخلــی را گرفت تا آثار 
مخــرب آن بــر بــازار ارز و رقابت‌پذیــری محصولات داخلــی کاهش یابد؟ به این پرســش در 

قسمت‌های بعد خواهیم پرداخت.
که دولت‌ها  خ ارز در ایران این اســت  یکی از انتقادهای اصلی طرفداران تثبیت نر
ارز را بر‌اســاس تعــادل بودجــه خــود تعییــن می‌کننــد و در ایــن زمینــه  خ‌  نــر ایــران  در 
تعــادل صــادرات و واردات و تولیــد داخلی اهمیت ثانــوی دارند، لذا دولت‌هــا به‌عنوان 
، ایــن  گران‌تــر بفروشــند. بــه بیــان دیگــر ، تمایــل دارنــد ارز را  عرضه‌کننــده انحصــاری ارز
خ‌های ارز در ایــران، پایین‌تر  ح نباشــد نر گــر ملاحظات بودجه مطر گــروه اعتقــاد دارند ا

بود.  خواهد 
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) )میلیون دلار جدول 3-2. بررسی وضعیت تراز بازرگانی خارجی ایران طی سال‌های اخیر 	 	

تراز بازرگانی سال
صادرات نفت 

گاز و 
گاز تراز بازرگانی بدون نفت و 

1380۵۷۷۵19338-13564

1381۶۲۰۱22966-16765

1382443027355-22925

1383565336315-30662

13842128153820-32539

13852603562011-35976

13863942881567-42139

13873109086619*-55529

13882093669825*-48889

گمرکی و غیرگمرکی(. گازی ) گاز طبیعی، مایعات و میعانات  توضیح: ∗ ارزش نفت خام، فراورده‌های نفتی، 

اقتصادی  گرهای  نما 1384و  و   1386 سال‌های  ترازنامه،  و  اقتصادی  گزارش‌های  ایران،  اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک  مآخذ: 

سه‌ماهه سوم سال 1389.

بر‌اســاس ادبیــات اقتصــادی، نــرخ ارز تعادلــی بایــد بتوانــد تعــادل صــادرات، واردات و 
حســاب ســرمایه را برقــرار کنــد. درواقع، نــرخ ارز تعادلــی باید بتواند تــوازن تــراز پرداخت‌ها را 

: کند. از‌نظر فرمولی مازاد تراز پرداخت‌ها عبارت است از برقرار 
مازاد تراز پرداخت‌ها = )صادرات - واردات( + )ورود سرمایه - خروج سرمایه(

تــراز  کســری(  )یــا  مــازاد  بایــد  باشــد،  برقــرار  تــراز پرداخت‌هــا  تعــادل  در‌صورتی‌کــه 
گاز از کل صادرات کســر  پرداخت‌هــا صفــر باشــد. در تــراز بــدون نفت، صــادرات نفــت و 

می‌شود. 
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) )میلیون دلار جدول 4-2. تراز پرداخت‌ها طی سال‌های اخیر	 	

سال
تراز حساب 

سرمایه
موازنه کل )تغییر در ذخایر بین‌المللی( با 

گاز احتساب درآمدهای نفت و 
موازنه کل بدون احتساب 

گاز درآمدهای نفت و 

۱380۱۱۵۰4760-14578

1381۲۵۳۴4667-18299

138244764216-23139

138373887518-28797

1384-18414574-39246

1385-438311384-50627

1386-1416515246-66321

1387-99588229-78390

1388-13529-7268-77093

مأخذ: همان.

جدول 3-2 نشان می‌دهد که در همه سال‌های مورد بررسی، تراز بازرگانی بدون نفت منفی 
بوده است. به بیان دیگر، درصورتی‌که درآمدهای نفتی را در نظر نگیریم واردات در ایران به‌مراتب 
بیشــتر از صادرات اســت. همچنین، بر‌اســاس جدول 4-2 تراز حســاب سرمایه نیز طی پنج سال 
گر موازنه کل )تراز پرداخت‌ها( بدون نفت را هم در نظر بگیریم، در این‌  اخیر منفی شــده اســت. ا
گر دولت نرخ ارز را به حال خود  صورت در همه این سال‌ها موازنه کل منفی بوده است، بنابراین ا
رهــا کنــد و تمام بودجه خــود را بدون نفت تأمین مالی کنــد، در نرخ‌های جاری ارز حتماً کســری 
گــر درآمدهای نفتی  تــراز پرداخت‌هــا و کســری تــراز بازرگانی وجود خواهد داشــت. به بیان دیگر، ا
وارد اقتصاد ایران نمی‌شــد و از کانال بودجه به بازار ارز تزریق نمی‌شــد، در این‌ صورت برای ایجاد 
تعادل در تراز بازرگانی و نیز تراز پرداخت‌ها باید نرخ‌ ارز بالاتری وجود می‌داشــت، زیرا تأمین مالی 
کســری تراز پرداخت‌ها تنها با اســتقراض یا دسترســی به درآمدهای نفت و گاز امکان‌پذیر اســت، 
گر کسری مزمن ‌تراز پرداخت‌ها و تراز بازرگانی در بخش غیرنفتی همچنان وجود دارد به  بنابراین ا
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این دلیل اســت که درآمدهای نفتی در اختیار دولت، امکان حفظ نرخ ارز در ســطوح پایین‌تر را 
گر دولت از ناحیه تأمین بودجه خود با فروش دلارهای نفتی اثری بر بازار ارز  فراهم می‌کند. درواقع ا
داشته باشد، این اثر حتماً به‌صورت کاهش نرخ‌ ارز از نرخ‌ تعادلی )منظور تعادل در بخش غیرنفتی 
اقتصاد ایران( بوده است، لذا این استدلال که دولت نرخ‌ ارز را برای تأمین کسری بودجه خود به 
میزان بیشتر از آن چیزی تعیین می‌کند که صادرات و واردات در ایران مستلزم آن است، استدلال 
گرچه دولت در تنظیم نرخ ارز ملاحظات بودجه‌ای را در نظر می‌گیرد، اما در غیر  درستی نیست. ا

این ‌صورت نرخ‌های ارز در اقتصاد ایران بالاتر از آن چیزی بود که در ‌حال حاضر رایج است. 
یکی از شواهدی که معمولاً در بحث‌های کارشناسی مطرح می‌شود، این است که به‌ویژه در 
مواقع افزایش درآمدهای نفتی و تزریق آنها به بازار ارز در نرخ‌های مورد نظر دولت، در بسیاری از 
زمان‌ها فشــار عرضه ارز در بازار ســبب شــده اســت که نرخ‌های ارز تمایل به کاهش داشته باشند 
و ازایــن‌رو بانــک مرکزی با دخالت در بازار ارز به جمع‌آوری مــازاد آن می‌پردازد. به‌این‌ترتیب عملاً 
ذخایر ارزی دولت در حســاب دارایی‌های خارجی بانک مرکزی انباشــت می‌شود و در عوض پایه 

که در بلندمدت تورم مزمن را به اقتصاد ایران تحمیل می‌کند.  پولی افزایش می‌یابد 

 ) )میلیون دلار گاز و خالص دارایی خارجی بانک مرکزی 	 نمودار 6-2. روند صادرات نفت و  	

گرهای اقتصادی، سال‌های مختلف. مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، نما
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نمودار 6-2 نشــان می‌دهد که غیر از ســال 1388 که دلایل خاص خود را دارد، همبســتگی 
گر  بالایی بین درآمدهای نفتی و انباشت ذخایر خارجی بانک مرکزی وجود دارد. بر ‌این ‌اساس، ا
، حجم بیشــتری از دلارهای نفتی را به ریال تبدیل  دولت بخواهد در نرخ‌های ارز موجود در بازار
کنــد، مشــتری نهایــی او بانــک مرکزی اســت. درنتیجه، این اســتدلال که در بســیاری از شــرایط و 
به‌ویــژه در مواقــع افزایــش درآمدهای نفتی بازار ارز دچار مازاد عرضه می‌شــود و در نرخ‌های رایج 
خریــدار بــه انــدازه کافی بــرای ارز دولتی وجود ندارد با آمار و ارقام موجــود تطبیق می‌کند، اما این 
بدان ‌معناست که هرچه دولت میزان بیشتری از درآمدهای نفتی را به ریال تبدیل کند، به‌دلیل 
افزایــش عرضــه ارز ممکن اســت نــرخ‌ ارز کاهش یابد تــا دولت به فروش دلارهــای نفتی مازاد خود 
قادر باشــد که در این شــرایط اقتصاد ایران بســیار بیشــتر از تعادل بدون نفت خود دور می‌شود. 
باید توجه کرد که فروش نفت، فروش دارایی است نه کالا و لذا کاهش نرخ ارز در این شرایط بیانگر 
گر در تعــادل بدون نفت یک نرخ ارز مشــخصی  ، ا افزایــش قــدرت صادراتی نیســت. به بیــان دیگر
مانند e* برای تعادل اقتصاد ایران وجود داشته باشد و در شرایطی که درآمدهای نفتی به داخل 
اقتصاد ایران منتقل شــود نرخ ارز دیگری مانند ‌e در اقتصاد ایران رایج باشــد که با نرخ ارز بدون 
نفت متفاوت اســت، در مواقع افزایش درآمدهای نفتی اختلاف بین این دو نرخ افزایش می‌یابد 
، بلکه از  و بی‌تعادلــی در اقتصــاد ایران بیشــتر می‌شــود. البته عدم تعــادل نه‌تنها از ناحیه بــازار ارز

ناحیه بازار پول و تزریق پول جدید و ایجاد تورم نیز بر اقتصاد ایران تحمیل می‌شود.
خلاصه آنکه گرچه استدلال طرفداران تثبیت یا کاهش نرخ ارز در مورد آثار منفی افزایش 
نرخ ارز بر هزینه تولید در بســیاری از صنایع ایران که متکی بر واردات کالاهای واســطه‌ای و 
سرمایه‌ای هستند مبتنی‌بر واقعیات آماری است، اما آن روی دیگر واقعیت نیز این است که 
نرخ‌هــای رایــج ارز در اقتصــاد ایران برای بخش غیرنفتی ایران مناســب نیســت و تعادل را در 
که آیا باید در تجویز نرخ  این بخش به‌وجود نمی‌آورد. بااین‌حال، پرسش اساسی این است 
ارز و به‌طور‌کلــی سیاســت ارزی مناســب بــرای اقتصاد ایــران بخش نفت و نیــز تعادل بودجه 
دولــت را نادیــده گرفــت؟ واقعیــت این اســت که وجــود درآمدهــای نفتی و نیــز بودجه متکی 
بــر نفت طی دهه‌های گذشــته )از زمــان اوج‌گیری درآمدهای نفتی در دهــه 1350( را باید در 
تجویز یک رژیم ارزی مناسب برای اقتصاد ایران لحاظ کرد، در غیر این ‌صورت سیاست‌های 



57 فصل دوم -تحلیلی بر چالش‌های بازار ارز ایران در نیمه اول سال 1390	

تجویــز شــده غیرعملــی خواهند بــود. بااین‌حــال، نبایــد بخش‌هــای غیرنفتی اقتصــاد ایران 
فدای بخش نفتی شوند. این موضوع در ادامه به تفصیل بیشتری بیان خواهد شد. 

( در بازار ایران 3-2. روند تغییرات ارز )یورو و دلار
در این بخش روند تغییرات ارزش یورو و دلار در اقتصاد ایران بررسی می‌شود. در ‌حال حاضر 
ریسک نوسان‌های نرخ ارز با توجه به گسترش تحریم‌ها، مبادلات تجاری بین‌ کشورها و بازار 
، تولید‌کنندگان، صادرکنندگان و  مالی بین‌المللی، رو به گسترش است. از‌این‌رو برخی از تجار
واردکنندگان به‌ناچار باید به نگهداری ارز اقدام کنند و در این ‌صورت چنانچه شــرکتی اقلام 
زیــادی از دارایی‌هــای خــود را به‌صــورت ارزی، گران‌تر خریداری کرده باشــد، هر لحظه با این 
خطــر مواجــه خواهد بود که این نرخ کاهش یابد و در صورت وقوع چنین رخدادی، شــرکت 
یاد شده زیان هنگفتی را متحمل می‌شود. به‌این‌ترتیب ریسک نوسان‌های نرخ ارز می‌تواند 
دارایی‌هــا و بدهی‌هــای افــراد و مؤسســه‌ها را بســیار تحت تأثیر قــرار دهد. در‌هر‌حــال افراد و 
شــرکت‌ها در ســبد دارایی‌ها و بدهی‌های خود انواع ریســک‌ها از‌جمله ریســک نوســان‌های 
نرخ ارز را در نظر دارند و سعی می‌کنند با کمترین ریسک، بیشترین سود را نصیب خود کنند. 
، صادر‌کنندگان و وارد‌کنندگان هستند. به‌عنوان  از‌جمله گروه‌های متأثر از نوسان‌های نرخ ارز
مثــال یــک صادر‌کننــده کالایــی را صــادر کــرده و قــرار اســت پــول آن را به‌صــورت ارز بعــد از چند ماه 
دریافت کند، اما این صادرکننده نگران است بعد از این مدت قیمت ارز کاهش پیدا کند و درنتیجه 
موجب ضرر و زیان ‌شــود. از‌طرفی گاهی یک وارد‌کننده می‌خواهد قیمت کالای وارداتی خود را بعد 
از چند ماه بپردازد، اما نگران است بعد از این مدت نرخ ارز بالا رود و نتواند به تعهداتش عمل کند. 
به‌علاوه برای مثال مشــکلات ناشــی از نوسان‌های نرخ ارز موجب می‌شود هنگامی که صادرکننده، 
تســهیلات ارزی با دلار 6 هزار ریال دریافت می‌کند، هنگام تسویه‌حســاب )به‌دلیل تســویه با نرخ روز 
یا نرخ بانک( ناچار به پرداخت دلار با نرخ 10 هزار ریال می‌شــود و همین امر موجب رویگردانی او از 

دریافت تسهیلات شده و اثربخشی این تسهیلات را به حداقل می‌رساند.
در نمودارهــای 7-2 و 8-2، نوســان‌های روزانــه نــرخ دلار و یورو از ابتدای ســال 1389 
تــا اوایــل مرداد‌ نشــان داده شــده اســت. همان‌طور که مشــخص اســت قیمت روزانــه دلار و 
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یورو نوســان بســیاری دارد که از‌یک‌طرف می‌تواند برای ســفته‌بازان در بازار معاملات آتی ارز 
جذاب باشــد و از‌طرف‌دیگر ضرورت پوشــش این ریسک برای صادر‌کنندگان، واردکنندگان و 

تولید‌کنندگان داخلی را از طریق ابزار معاملات آتی مشخص می‌سازد.

نمودار 7-2. نوسان‌های دلار در برابر ریال از فروردین‌تا اوایل مرداد‌ سال 1389

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بانک اطلاعات سری‌های زمانی. 

نمودار 8-2. نوسان‌های یورو در برابر ریال از فروردین‌تا اوایل مرداد‌ سال 1389

مأخذ: همان.
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 بعد از قطعنامه 1929 
ً
4-2. مدیریت بازار ارز توسط بانک مرکزی خصوصا

نــرخ دلار در اولیــن هفتــه مهــر ســال 1389 بــه بالاتریــن نــرخ تاریــخ خــود در برابر ریــال تا آن 
زمــان رســید و بــه نوســان در بازار ارز کشــور منجر شــد. البته پیــدا کردن علت این نوســان‌ها 
کار چندان ســاده‌ای نیســت، اما عده‌ای معتقدند اولین جرقه‌های این تلاطم در بازار ایران 
بــه مســائل مالیاتــی طلافروشــان مربوط بــود. بعــد از اینکه اعلام شــد نحوه گرفتــن مالیات از 
طلافروشــان تغییــر خواهــد کرد، تعدادی از آنهــا مغازه‌های خود را به نشــانه اعتراض تعطیل 
کردنــد و همیــن امــر تلاطــم اولیــه را در بازار طــا منجر شــد. از‌طرفی، بالا رفتــن قیمت طلا در 
کرد  بازارهای جهانی نیز مزید بر علت شــد و قیمت طلا در بازار تهران زیادتر از معمول رشــد 
و شــایعات نیز به‌عنوان کاتالیزوری عمل کرد که به این نوســان‌ها بیشــتر دامن بزند. ازاین‌رو 
گر  عــده‌ای از ســرمایه‌گذاران تصمیــم گرفتند به‌صورت چمدانی دلار را از کشــور خارج کنند؛ ا
این خبر صحت داشــته باشــد قســمتی از دلار را در بازار تهران این افراد جمع کرده‌اند. البته 
صرافــان با اولین نشــانه‌های کمبود دلار در بــازار ترجیح دادند خرید و فروش انجام ندهند و 
گهانی،  منتظــر آرام شــدن بازار باشــند. آنها به‌تجربه دریافته بودند که معمــولاً با هر جهش نا
دیگــر قیمت‌هــا به میزان ســابق برنمی‌گــردد و بنابراین عده‌ای که ریســک‌گریز بودند از خرید 
و فــروش دلار امتنــاع می‌کردند. در این میان بانک‌های امارات متحده که بزرگ‌ترین شــریک 
تجــاری ایــران در منطقه اســت از تبدیل ریال به درهم و دلار خودداری کردند و این مســئله 
ازیک‌طــرف بر آتــش افزایش قیمت دلار در برابر ریال افزود و ازطرف‌دیگر حواله پول به دوبی 

با مشکلات زیادی مواجه شده بود.

کشورهای صادرکننده نفت 5-2. رابطه بین نفت و رژیم ارزی، با نگاهی بر تجربه 
گی‌های کشــورهای صادرکننده  با توجه به ارتباط بخش نفت با رژیم ارزی، باید شــرایط و ویژ
نفت و ارتباط آن با نوسان‌های ارزی در این مجموعه کشورها بررسی شود تا در مقام مقایسه 

کرد.  بتوان نتیجه‌گیری بهتری ارائه 
در رژیم‌هــای ارزی شــناور - کــه نرخ‌هــای آنها را نیروهــای بازار تعیین می‌کننــد - تغییر نرخ 
ارز حقیقــی عمدتاً با تغییر نرخ ارز اســمی رخ می‌دهد. در کشــورهای وابســته بــه صادرات نفت، 
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کاهــش نــرخ ارز حقیقــی ممکن اســت به‌دلیــل افزایــش جریــان ورود ارز خارجــی در دوران رونق 
درآمدهــای نفتــی بــه اقتصــاد رخ ‌دهــد. ایــن جریــان ورود ارز خارجــی ارزش پول ملــی را افزایش 
می‌دهد درنتیجه، کالاهای ساخت خارج ارزان‌تر از کالاهای مشابه ساخت داخل خواهند شد. 
کاهــش  کــه در آن نــرخ ارز ثابــت نگــه ‌داشــته می‌شــود -  در رژیم‌هــای ارزی ثابــت - 
رقابت‌پذیری از طریق افزایش قیمت‌های داخلی رخ می‌دهد. فرایند این تأثیر بدین ‌صورت 
اســت که رونق درآمدها ســبب جریان ورود ارز خارجی به کشــور می‌شود. در این شرایط پول 
بیشــتری برای خرج کردن وجود دارد در‌نتیجه مخارج دولت افزایش می‌یابد و قیمت‌ها نیز 

گران‌تر می‌شوند.  کالاهای داخلی از مشابه خارجی خود  به‌تبع آن افزایش می‌یابند و 
، افزایش ارزش پول ملی ســبب کاهش  در هــر دو حالــت رژیم ارزی ثابت یا انعطاف‌پذیر
رقابت‌پذیــری صــادرات کشــور می‌شــود. خطر اصلــی این اســت زمانی که نــرخ ارز حقیقی در 
‌حــال بازگشــت بــه نرخ‌های قبل از رونق درآمدهاســت، برای کشــور بســیار مشــکل اســت که 
قدرت رقابت‌پذیری خود را بازیابد و ســهم خود را از بازار جهانی دوباره به‌دســت آورد؛ یعنی 

گذارد.  ممکن است کاهش رقابت‌پذیری آثاری ماندگار بر اقتصاد بر‌جای 
کشورهای صادرکننده نفت حوزه خلیج فارس اغلب به قفل کردن پول ملی به دلار تمایل 
زیادی دارند. این موضوع سبب می‌شود که ارزش حقیقی دلار به قیمت‌های ثابت سال 1376، 
در زمان‌هــای رونــق درآمــد نفتی تنهــا از طریق تورم داخلی کاهــش یابد، زیــرا در مواقع افزایش 
درآمدهای نفتی و افزایش میزان ذخایر ارزی در این کشورها، به‌طور طبیعی باید نرخ‌های دلار 

، پول ملی تقویت ‌شود.1  در برابر پول ملی این کشورها کاهش یابد و به بیان دیگر
 ، ، بــا افزایــش درآمدهــای نفتــی و در‌عین‌حال ثابــت ماندن نرخ‌هــای ارز بــه بیــان دیگر
قیمت‌هــای داخلــی افزایش می‌یابد و از این طریق نرخ حقیقــی ارز کاهش می‌یابد، بنابراین 
سیاست ثابت نگه ‌داشتن نرخ‌های ارز در برخی کشورهای نفتی به قیمت قبول تورم داخلی 
انجــام می‌شــود. در تحقیقــی کــه صنــدوق بین‌المللی پول در ســال 2007 انجام داده اســت، 
نشــان می‌دهــد که افزایــش 100 درصدی در قیمت‌های حقیقی نفت )یعنی با کســر نرخ تورم 

کرده‌اند تا اثر آن بر‌پایه پولی را حذف  1. البته برخی از این کشورها درآمدهای نفتی را به خروج هدفمند سرمایه تبدیل 
کنند و در‌عین‌حال نرخ ارز هم بتواند ثابت بماند.
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دلار از آن( نوعاً موجب می‌شود که نرخ حقیقی دلار برحسب پول ملی کشورهای صادرکننده 
نفت 50 درصد کاهش یابد )Ricci, Lee and Milesi-Ferretti, 2008(. این به‌معنای کاهش 
رقابت‌پذیــری تولیــدات این کشــورها در مواقــع افزایــش درآمدهای نفتی اســت. این کاهش 
نــرخ حقیقی ارز بســته به رژیم ارزی کشــورهای نفتی و نحوه مدیریــت آن می‌تواند با افزایش 
قیمت‌هــا یــا کاهش نرخ اســمی ارز نمایان شــود. در کشــورهایی که نظــام ارزی انعطاف‌پذیر 
دارنــد، ایــن کاهــش بــا کاهش نرخ اســمی دلار صورت می‌گیرد، اما در کشــورهایی کــه نرخ ارز 
ثابــت دارنــد یــا اینکــه نرخ‌های ارز را به میــزان زیادی کنتــرل می‌کنند، با افزایــش قیمت‌های 

داخلی )تورم( مشخص می‌شود.

جدول 5-2. رژیم ارزی کشورهای صادرکننده نفت

 میزان صادرات روزانه نفت نام کشور
رژیم ارزی)میلیون بشکه در روز در سال 2006(

(8/8عربستان سعودی قفل شده )به دلار

شناور مدیریت شده7/4روسیه

شناور2/3نروژ

(2/2امارات متحده عربی قفل شده )به دلار

(2/4ونزوئلا قفل شده )به دلار

شناور مدیریت شده2/4ایران

قفل شده )به سبدی از ارزها(2/3کویت

شناور مدیریت شده1/7الجزایر

شناور مدیریت شده1/9نیجریه

قفل شده 1/3لیبی
))SDR( به حق برداشت مخصوص(

شناور مدیریت شده1/5قزاقستان

(1/0قطر قفل شده )به دلار

(0/7عمان قفل شده )به دلار

 Source: Setser, 2007.
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نگاهــی بــه ‌رونــد نرخ رشــد درآمدهای نفتــی و نرخ تــورم در ایران نشــان می‌دهد که در 
اینجــا نیــز به‌دلیل ثابت بودن نرخ‌هــای ارز یا کنترل آن در یک دامنــه محدود و درعین‌حال 
تزریــق عوایــد حاصــل از فــروش نفــت بــه اقتصــاد، تعدیــل نــرخ واقعــی ارز از طریــق تعدیــل 
قیمت‌های داخلی صورت گرفته اســت. این موضوع را می‌توان در همراهی و همبســتگی بالا 

کرد )نمودار 2-9(.  بین درآمدهای نفتی و شاخص قیمت مصرف‌کننده مشاهده 

گاز در ایران1 نمودار 9-2. روند شاخص قیمت مصرف‌کننده و درآمدهای حاصل از صادرات نفت و 

گزارش‌های اقتصادی و ترازنامه سال‌های مختلف. مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، 

بنابراین، سیاســت ارزی و سیاســت پولی در ایران تحت تأثیر بازار نفت تعیین می‌شــود 
کمبــود درآمدهــای نفتــی اقتصــاد  و به‌هیچ‌وجــه از آن مســتقل نیســت. ازایــن‌رو در مواقــع 

، عدد  گاز برای سال 1376 نرمال شده‌اند تا مقایسه بین دو متغیر امکان‌پذیر باشد. به بیان دیگر 1. درآمدهای نفت و 
گرفته شده و بقیه سال‌ها با آن تعدیل شده‌اند.  درآمد نفتی برای سال 1376 معادل 100 در نظر 
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ایران دچار رکود و کســری بودجه شــده و در مواقع رونق با تورم بالا روبه‌رو می‌شــود. در این 
گر نرخ‌های ارز کاملاً در بازار آزاد باشند و نیروهای بازار آن را تعیین ‌کنند، باز  وضعیت، حتی ا
هم شــکاف بین صادرات غیرنفتی و واردات در ایران وجود خواهد داشــت و مشــکل کاهش 
رقابت‌پذیــری تولیدات داخلی همچنان پابرجاســت، بنابراین مشــکل نرخ‌هــای ارز در ایران 
ثابت بودن یا شناور بودن آن نیست، بلکه مسئله این است که چگونه باید شوک‌های نفتی 

کرد.  را از بازار ارز جدا 

6-2. پیشنهاد سیاست ارزی و پولی مناسب برای اقتصاد ایران
همان‌طور که در بخش‌های قبلی ملاحظه شــد، دو واقعیت عمده در مورد بازار ارز در ایران 

وجود دارد: 
1. عــدم افزایش نرخ‌های ارز متناســب بــا تورم در داخل و درنتیجــه کاهش توان رقابت 

محصولات تولید داخلی.
2. اتــکای تولیــد داخلــی بــه محصــولات واســطه‌ای و ســرمایه‌ای وارداتــی و آثــار مخرب 

. افزایش نرخ ارز بر هزینه‌های تولید از این مسیر
بر‌اساس مورد شماره 1 باید نرخ‌های ارز را افزایش داد تا توان رقابت بنگاه‌های تولیدی 
در اقتصــاد ایــران افزایــش یابــد و بر‌اســاس مورد شــماره 2 بایــد از افزایش نرخ‌هــای ارز پرهیز 
کرد، زیرا بخش بزرگی از واردات در اقتصاد ایران را کالاهای واســطه‌ای و ســرمایه‌ای تشــکیل 
گر فقط در بازار ارز به‌دنبال راه‌حل این موضوع  می‌دهند. بر ‌این ‌اســاس به‌نظر می‌رســد که ا
گر بازار ارز و رژیم ارزی را در مجموعه اقتصاد ایران  باشیم، این تناقض حل‌ نشدنی است، اما ا
و به‌ویژه مرتبط با بخش نفت و بودجه نفتی دولت بررسی کنیم، راه‌حل مشخصی برای این 
مسئله وجود خواهد داشت. مسئله اساسی که باعث کاهش توان رقابت بنگاه‌های تولیدی 
در ایران می‌شود نرخ‌های بالای تورم است. لازم به گفتن نیست که تورم با افزایش هزینه‌های 
دستمزد، افزایش قیمت کالاهای غیرقابل مبادله مانند زمین و مسکن و نیز سایر محصولات 
ســبب می‌شــود که رقابت‌پذیری تولیدات داخلی کاهش یابد. درصورتی‌که نرخ‌های تورم در 
ایران به سطوح معقولی برسند به‌طوری‌که در میزان متوسط میانگین جهانی متمرکز شود، 
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در این صورت هم آثار مخرب آنها بر تولید کاهش می‌یابد و هم به افزایش نرخ‌های ارز برای 
جبران آثار منفی تورم بر رقابت‌پذیری تولیدات داخلی نیاز نیست. 

دولت‌هــا در ایــران همــواره عمده‌تریــن )بزرگ‌تریــن( عرضه‌کننــده )و در بســیاری مــوارد 
کننده( ارز بوده‌اند. این موضوع از نقش نفت در بودجه ناشی می‌شود. با توجه به اینکه  تقاضا
عمده درآمد دولت‌ها در ایران از طریق فروش نفت خام است، بنابراین دولت‌ها برای تبدیل 
کردن درآمدهای نفتی از دلار به ریال به بازار ارز رجوع می‌کنند. همان‌طور که در نمودار 2-6 
ملاحظــه شــد، در زمانی کــه دولت‌ها تمایــل دارند بخش عمــده درآمدهای نفتــی را در قالب 
بودجــه مصــرف کننــد، به‌ناچــار بانک مرکــزی دلارهای نفتی مــازاد را از بازار خریــداری می‌کند 
تــا نــرخ‌ ارز در بــازار کاهــش نیابد و در مقابل پایــه پولی افزایش می‌یابد. ایــن یکی از مهم‌ترین 
دلایــل افزایــش پایه پولی طی یک دهه اخیر بوده اســت. این مســئله معمــولاً در اقتصادهای 
نفتــی شــایع بــوده اســت. بنابراین راه‌حل اساســی این اســت که ایــن زنجیره ارتباطــی را قطع 
یــا حداقــل تضعیف کرد. راه‌حل این اســت که مصــرف درآمدهای نفتــی را دولت‌ها قاعده‌مند 
کنند تا از تزریق بخش اعظم این درآمدها به اقتصاد در یک دوره زمانی محدود و وارد آوردن 
فشار بر بازار ارز و نیز بازار پول پرهیز شود. مکانیسم عملی چنین راه‌حلی در کشورهای نفتی 

 .)Asfaha, 2007( تشکیل صندوق‌های نفتی برای نظم بخشیدن به بودجه دولت‌هاست
در ایــران اصلی‌تریــن هــدف تشــکیل حســاب ذخیــره ارزی ایــن بــود که از نوســان‌های 
درآمدهــای نفتــی پرهیز شــود و جریــان همواری از درآمدهای نفتی فراهم شــود، اما مشــکل 
حســاب یــا صندوق‌هــای ذخیــره ارزی در ایــران امــکان برداشــت آســان و بــدون مانــع ایــن 
درآمد‌هــا توســط دولت‌هاســت. همــواره دولت‌هــا قــادر بوده‌انــد بــا ســهولت نســبتاً بالایــی 
از آن برداشــت کننــد و قاعــده مشــخص و ســختگیرانه‌ای بــرای جلوگیری از این برداشــت‌ها 
وجــود نداشــته اســت. در یک ارزیابــی کلی می‌تــوان گفت بزرگ‌تریــن مانع در ســر راه اجرای 
سیاســت‌های نرخ ارز و عدم اصلاح و تعدیل مناســب آن، سیاســت‌های غیرانضباطی مالی 
اســت کــه عملاً سیاســت‌های پولــی را از مســیر منطقی و متناســب با ظرفیت واقعــی اقتصاد 
ایران خارج می‌کند. نتیجه اصلی این سیاســت‌های مالی و پولی بروز تورم‌های بالا و نوســان 

که آثار و عوارض منفی فراوانی را در اقتصاد ایران سبب شده است.  در نرخ آن بود 
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بــا توجــه بــه اینکــه در لایحــه برنامه پنجم توســعه طــرح تشــکیل صندوق توســعه ملی 
مطــرح شــده اســت، ازایــن‌رو بایــد از این منظــر توجه شــود. درواقع هــدف اصلی از تشــکیل 
چنین صندوق‌هایی در کشورهای نفتی این است که درآمدهای نفتی را از اختیار 100 درصد 
دولت‌هــا خارج کرده و دولت‌ها را در مســیر انضباط مالی هدایــت کنند به‌طوری‌که با اجرای 

صحیح چنین سیاستی در میان‌مدت و بلندمدت تورم در کشور کاهش خواهد یافت.
بنابرایــن، بــا کنتــرل درآمدهای دولت در ســطح معقــول در قالب صندوق توســعه ملی 
می‌توان از نرخ‌های تورم مزمن در اقتصاد ایران کاست و دولت را از عرضه بی‌رویه ارز به بازار 
پرهیــز داد. در ایــن‌ صــورت، نرخ‌هــای ارز موجود در بازار به نرخ‌های ارز مناســب برای رشــد 
بخش غیرنفتی نزدیک‌تر می‌شــوند و به‌دلیل کاهش نرخ‌ تورم، از‌یک‌ســو نیاز به افزایش نرخ‌ 
ارز کاهــش می‌یابــد و در صــورت نیاز افزایش نرخ‌ نیــز قابل تحمل خواهد بود و از‌ســوی‌دیگر 
از آثــار منفــی و مخرب تــورم بر بخش تولید در اقتصاد ایران کاســته می‌شــود. اجرای صحیح 
و موفــق چنین سیاســتی در یک دوره 10 ســاله می‌تواند وزن بخش غیرنفتــی اقتصاد ایران را 

افزایش داده و تسلط بخش نفتی را بر بخش غیرنفتی از بین ببرد. 

7-2. جمع‌بندی 
در‌ حال حاضر دو تفکر عمده در بین اقتصاددانان و سیاســتگذاران اقتصادی در زمینه بازار 
ارز وجود دارد. تفکر اول مبتنی‌بر این است که چون نرخ‌های ارز در ایران )عمدتاً نرخ برابری 
دلار در برابر ریال( طی ســال‌های گذشــته تقریباً ثابت نگه داشــته شــده است و در‌عین‌حال 
اقتصاد ایران نرخ‌های تورم دورقمی را تجربه کرده، لذا نرخ حقیقی ارز کاهش‌ یافته و قدرت 
رقابت‌پذیــری محصــولات ایرانــی )چه محصــولات صادراتی و چه محصــولات تولیدی داخل 
در مقابل واردات( کم‌ شــده است. ازاین‌رو در سال‌های اخیر واردات رشد داشته در‌حالی‌که 
محصــولات تولید داخل نمی‌توانند در مقابــل آنها رقابت کنند. همچنین، ابزار تعرفه در این 
شرایط کارایی چندانی نداشته، زیرا افزایش بیش‌از‌حد نرخ‌های تعرفه برای حمایت از تولید 
کارایی خود را از  کالا افزایش یابد و در عمل این ابزار  داخلی ســبب شــده انگیزه برای قاچاق 

دست دهد. 
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در مقابل این تفکر، رویکرد دیگری وجود دارد که اســتدلال می‌شــود اتفاقاً برای حمایت از 
تولید داخلی و صادرات، نرخ‌های ارز باید کاهش‌ یافته یا حداقل همین نرخ‌های موجود حفظ 
شوند. عمده‌ترین استدلال این است که اولاً دولت‌ها نرخ‌های ارز را بر‌اساس تعادل بودجه خود 
تعییــن می‌کننــد و در این زمینــه تعادل صــادرات، واردات و تولیــد داخلی اهمیت ثانــوی دارند، 
ازاین‌رو دولت‌ها به‌عنوان عرضه‌کننده انحصاری ارز در بازار، تلاش می‌کنند ارز را گران‌تر بفروشند. 
ثانیاً بخش بزرگی از واردات در ایران به‌صورت کالاهای سرمایه‌ای و واسطه‌ای است که برای تولید 
کالاهای داخلی به‌کار می‌روند، ازاین‌رو افزایش نرخ‌های ارز باعث می‌شــود هزینه خرید کالاهای 
واسطه‌ای و سرمایه‌ای که به‌ویژه در بخش صنعت ایران به‌کار می‌روند، افزایش ‌یافته و در‌نهایت 

موجب افزایش هزینه تولید داخلی شده و رقابت‌پذیری محصولات داخلی را کاهش دهد.
بر‌اســاس تفکــر این گروه، نرخ‌هــای ارز باید کاهش‌ یافته یا اینکــه حداقل ثابت بمانند. 
گروه معتقدند در بســیاری  در مقابل رویکرد اول که اعتقاد به افزایش نرخ‌های ارز دارد، این 
از مــوارد حتــی امــکان عملی افزایش نــرخ‌ ارز در بازار وجــود ندارد، به‌ویژه در شــرایط افزایش 
، قیمت ارز تمایل به کاهش دارند  درآمدهــای نفتــی که به‌دلیل تزریق دلارهای نفتــی به بازار
و در نرخ‌هــای جــاری ارز مشــتری بــه اندازه کافی بــرای خرید دلارهای نفتی وجــود ندارد. به 
، به خرید آن در بازار اقدام  همین دلیل است که بانک مرکزی برای اجتناب از کاهش نرخ ارز
می‌کند و عملاً مشتری دولت می‌شود. بنابراین در وضعیتی که در اقتصاد ایران بانک مرکزی 
بــه خریــد ارز اقــدام می‌کند و مشــتری عمده‌ای بــرای ارز دولتی در قیمت‌هــای جاری وجود 

ندارد، تجویز سیاست افزایش نرخ ارز متناسب با تورم عملی نیست.
نگاهی به ‌روند نرخ‌های اسمی ارز )دلار در برابر ریال( و مقایسه آن با نرخ ارز حقیقی طی 
دو دهــه اخیــر نشــان می‌دهــد که به‌رغــم افزایش تدریجــی و ملایم نرخ‌ ارز اســمی طی دو دهه 
، نرخ ارز حقیقی کاهش‌ یافته اســت. آمار و اطلاعات نشــان می‌دهد نرخ‌های ارز در ایران  اخیر
بــه انــدازه نــرخ تــورم افزایــش نیافته‌اند که ایــن موضوع هر‌ســاله باعث می‌شــود ارزش حقیقی 

درآمد صادرکنندگان و تولیدکنندگان داخلی کاهش‌ یافته و در مقابل واردات ارزان‌تر شود.
بنابرایــن بایــد بــه یــک نکتــه مهــم توجه کــرد، اینکــه افزایــش نرخ‌هــای ارز متناســب با 
نرخ‌هــای تــورم در ایــران نبوده اســت لزوماً به این معنا نیســت که باید نرخ ارز را متناســب با 
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تــورم افزایــش داد. راه‌حل بهتر این اســت که به‌جای تمرکز بر بازار ارز بــرای جبران اثر تورم بر 
صادرات و تولید داخلی، سیاســت‌هایی دنبال ‌شــود که منشــأ این آثار مخرب را از بین ببرد. 
، اتخاذ سیاســت‌های ضدتورمی بــرای جلوگیری از افزایــش بی‌رویه قیمت‌ها و  بــه بیــان دیگر
در‌عین‌حــال تثبیــت نــرخ‌ ارز به‌نظر معقول‌تر و مفید‌تر می‌رســد. افزایش نرخ ارز متناســب با 
تــورم در شــرایطی کــه نرخ‌های شــدید تورمی در کشــور رایج می‌شــود آثــار مخربــی را بر تولید 
خواهد داشت و از کانال تورم وارداتی می‌تواند موجب تشدید تورم شده و یک چرخه معیوب 

افزایش نرخ‌های ارز و افزایش تورم و افزایش نرخ‌های ارز و ... را به‌دنبال داشته باشد.
از‌ســویی، بخــش اعظــم واردات در ایــران را کالاهــای واســطه‌ای و ســرمایه‌ای تشــکیل 
می‌دهنــد کــه طبیعتــاً بــرای تولیــد کالاهــا و خدمــات دیگر در کشــور بــه‌کار گرفته می‌شــوند. 
از‌ایــن‌رو، افزایــش نــرخ ارز از محــل افزایش قیمت این قبیــل کالاهای وارداتی ســبب افزایش 

هزینه‌های تولید در داخل می‌شود.
یکی از انتقادهای اصلی طرفداران تثبیت یا کاهش نرخ ارز این است که دولت‌ها در ایران 
نرخ‌هــای ارز را بر‌اســاس تعــادل بودجــه خــود تعیین می‌کننــد و در این زمینه تعــادل صادرات 
و واردات و تولیــد داخلــی اهمیــت ثانــوی دارند، لذا دولت‌هــا به‌عنوان عرضه‌کننــده انحصاری 
، ایــن گروه اعتقــاد دارند که  ، تــاش می‌کننــد ارز را گران‌تــر بفروشــند. بــه بیــان دیگر ارز در بــازار
گر ملاحظات بودجه مطرح نباشد، پایین‌تر خواهد بود. در بررسی این  نرخ‌های ارز در ایران، ا
ادعا آمار صادرات، واردات و آمار تراز پرداخت‌های با نفت و بدون نفت بررســی شــدند. نتایج 
گــر دولــت نرخ ارز را بــه حال خود رها کنــد و همه بودجه خــود را بدون نفت  نشــان می‌دهنــد ا
تأمیــن مالــی کند، در این‌ صورت در نرخ‌های جاری ارز حتماً کســری تراز پرداخت‌ها و کســری 
گر درآمدهای نفتی وارد اقتصاد ایران نمی‌شــد و  ، ا تــراز بازرگانــی به‌وجــود می‌آید. به بیان دیگر
از کانــال بودجــه بــه بازار ارز تزریق نمی‌شــد، در این‌ صورت بــرای ایجاد تعادل در تــراز بازرگانی 
و نیــز تــراز پرداخت‌هــا باید نرخ‌هــای ارز بالاتری وجود می‌داشــت، زیرا تأمین مالی کســری تراز 
پرداخت‌ها تنها با اســتقراض یا دسترســی به درآمدهای نفت و گاز امکان‌پذیر اســت. بنابراین 
گر کسری مزمن تراز پرداخت‌ها و تراز بازرگانی در بخش غیرنفتی همچنان وجود دارد به‌دلیل  ا
وجود درآمدهای نفتی در اختیار دولت و امکان حفظ نرخ‌های ارز در سطوح پایین‌تر است. 
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گــر دولــت از ناحیــه تأمین بودجه خود از طریــق فروش دلارهای نفتی اثــری بر بازار  درواقــع ا
ارز داشته باشد، این اثر حتماً به‌صورت کاهش نرخ‌های ارز از نرخ‌های تعادلی )منظور تعادل در 
بخش غیرنفتی اقتصاد ایران( بوده اســت، لذا این اســتدلال که دولت نرخ‌های ارز را برای تأمین 
کســری بودجــه خــود به میزان بیشــتر از آنچه که صــادرات و واردات در ایــران الزام می‌کند، تعیین 
گرچه دولت در تنظیم نرخ ارز ملاحظات بودجه‌ای را در  کرده اســت، اســتدلال درســتی نیســت. ا
نظر می‌گیرد، اما در غیر این‌ صورت نرخ‌های ارز در اقتصاد ایران بالاتر از آن چیزی بود که در‌ حال 

حاضر رایج است. 
موضــوع مهــم دیگــر این اســت که همبســتگی بالایــی بیــن درآمدهای نفتی و انباشــت 
ذخایــر خارجــی بانــک مرکــزی وجــود دارد. نمــودار 6-2 نشــان می‌دهد کــه در نرخ‌هــای ارز 
گــر دولت بخواهد حجم بیشــتری از دلارهــای نفتی را به ریــال تبدیل کند،  موجــود در بــازار ا

مشتری نهایی او بانک مرکزی است.
گر تنها در بازار ارز به‌دنبال راه‌حل باشیم این مسئله حل نشدنی است،  به‌نظر می‌رسد که ا
گــر بــازار ارز و رژیــم ارزی را در مجموعه اقتصاد ایران و به‌ویژه مرتبــط با بخش نفت و بودجه  امــا ا
نفتی دولت بررسی کنیم، راه‌حل مشخصی وجود خواهد داشت. مسئله اساسی که باعث کاهش 
توان رقابت بنگاه‌های تولیدی در ایران می‌شــود نرخ‌های بالای تورم اســت. راه‌حل اساســی این 
است که دولت‌ها مصرف درآمدهای نفتی را قاعده‌مند کنند تا از تزریق بخش اعظم این درآمدها 
بــه اقتصــاد در یــک دوره زمانی محدود و وارد آوردن فشــار بــر بازار ارز و نیز بازار پول پرهیز شــود. 
سازوکار عملی چنین راه‌حلی در کشورهای نفتی تشکیل صندوق‌های نفتی برای نظم بخشیدن 
به بودجه دولت‌هاســت. با توجه به اینکه در قانون برنامه پنجم توســعه طرح تشــکیل صندوق 
توسعه ملی مطرح شده است، باید به این صندوق از این منظر نیز توجه کرد. درواقع هدف اصلی 
از تشکیل چنین صندوق‌هایی در کشورهای نفتی این است که درآمدهای نفتی را از اختیار 100 
درصد دولت‌ها خارج کنند و دولت‌ها را در مســیر انضباط مالی هدایت کنند. پیامد میان‌مدت 
و بلندمدت اجرای صحیح چنین سیاستی کاهش تورم در کشور خواهد بود. بنابراین، با کنترل 
درآمدهای دولت در سطح معقول در قالب صندوق توسعه ملی می‌توان از نرخ‌های تورم مزمن 

در اقتصاد ایران کاست و از‌سویی از عرضه بی‌رویه ارز به بازار توسط دولت‌ها پرهیز کرد.



 فصل سوم

کره جنوبی در  تجربه بحران ارزی 
آن برای ایران دهه 1990 و درس‌های 





حسن حیدری1 و بهاره عریانی2

مقدمه3
این مقاله با هدف بررسی تجربه کشورهای در حال توسعه و اقتصادهای نوظهور در مواجهه 
با بحران‌های ارزی تهیه شده است که به بررسی تجربه کره جنوبی در سال 1997 می‌پردازد. 
گرانه و مدل‌های بحران ارزی تبیین می‌شــود.  در ایــن راســتا ابتدا علل وقــوع حملات ســودا
ســپس دلایــل متفاوت بودن تجربــه بحران ارزی و همچنین پیشــینه بحــران در کره جنوبی 
بررسی می‌شود. علائم آسیب‌پذیری، نقش شرکت‌های بزرگ کره‌ای در تعمیق بحران، تأمین 
مالی با اســتقراض، ســرمایه‌گذاری سیستم مالی کره و نحوه آزادسازی آن، مؤسسه‌های مالی 
، ارزیابی ریســک در سیســتم بانکی،  غیربانکی، آزادســازی حســاب ســرمایه، گســترش اعتبــار
رکــود اقتصــادی ســال 1998 و بازیابــی اقتصاد در ســال 1999 دیگر مباحثی اســت که در این 
مقاله مورد بررسی قرار می‌گیرد. در‌نهایت ضمن ارائه جمع‌بندی، درس‌های بحران ارزی کره 

جنوبی برای اقتصاد ایران تشریح می‌شود. 

1. استادیار اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس.
2. عضو هیئت علمی مؤسسه مطالعات و پژوهش‌های بازرگانی.

3. این مقاله در اردیبهشت‌ماه سال 1393 به چاپ رسیده است.
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1-3. علل وقوع حملات سوداگرانه و مدل‌های بحران ارزی
حمــات ســوداگرانه ارزی زمانــی رخ می‌دهــد که انتظار بــرود در صورت شــروع این حملات به 
بازار ارز، بانک مرکزی تمایل یا قدرت دفاع از ارزش پول ملی و نرخ ارز تثبیت ‌شــده را نداشــته 
باشــد. نظریه‌های بحران ارزی اغلب نســبت به سایر انواع بحران‌ها دقیق‌تر بوده و طی زمان 
به‌مــوازات تکامــل ماهیت بحران‌هــا، تغییر کرده‌انــد. در عمل، ادبیات مربوط بــه این حوزه از 
تمرکــز بــر دلایــل اصلی بــروز بحــران ارزی به تأکید بــر تعادل‌هــای چندگانه و نقــش متغیرهای 
مالی به‌ویژه تغییرات در ترازنامه بانک‌ها و بانک مرکزی در تحریک بحران ارزی )و ســایر انواع 
بحران مالی( تغییر کرده اســت. طی چهار دهه گذشــته در توضیح بحران‌های ارزی بر سه نوع 

:)Claessens and Kose, 2013( از مدل‌های بحران ارزی متمرکز شده است
مدل‌های نوع اول بحران ارزی، تا حد زیادی با سقوط قیمت طلا به‌عنوان لنگر اسمی مهم 
پیش از شناور شدن نرخ ارز در دهه 1970 مطرح شدند و اغلب در‌خصوص کاهش ارزش پول در 
.)Claessens, 1991( کشورهای آمریکای لاتین و سایر کشورهای در حال توسعه کاربرد داشتند 
 این مدل‌ها از مقاله اثرگذار کروگمن )1979(، فلود و گاربر1 )1984( استخراج شده‌اند و بنابراین 
بــه مدل‌های KFG موســومند. طبق این مدل‌ها، حملات ســوداگرانه ناگهانــی به ارز ثابت یا 
میخکوب شــده می‌تواند از رفتار عقلایی ســرمایه‌گذارانی ناشــی شود که به‌درستی پیش‌بینی 
می‌کننــد دولــت کســری‌های گســترده خــود را با اعتبــارات بانک مرکــزی تأمین مالــی می‌کند. 
مادامی‌کــه ســرمایه‌گذاران انتظــار داشــته باشــند نظــام ارزی ســالم باقــی بماند بــه نگهداری 
پــول داخلــی ادامــه می‌دهند، امــا زمانی کــه پیش‌بینی کنند پــول داخلی به یــک ارز خارجی 
میخکوب شده به نگهداری پول داخلی پایان می‌دهند. این امر سبب می‌شود بانک مرکزی 
به‌ســرعت دارایی‌هــای نقــدی خــود یا پول خارجی پشــتیبان ارز را از دســت دهــد و در چنین 

وضعیتی پول داخلی فرو می‌ریزد. 
براســاس مدل‌های نســل اول بحران، هنگامی که در یک اقتصــاد بنیان‌های اقتصادی 
ضعیف باشد، گزینه‌های پیش‌روی سیاستگذاران برای پاسخ به فشارها محدود خواهد بود 

1. Flood and Garber
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و احتمال وقوع حملات سوداگرانه در بازار ارز وجود خواهد داشت. در‌نتیجه در بیشتر موارد، 
حملات سوداگرانه به کاهش ارزش پول یا شناور شدن نرخ ارز منجر می‌شود.

مدل‌های نوع دوم بحران ارزی بر اهمیت تعادل‌های چندگانه تأکید دارد. این مدل‌ها 
نشــان می‌دهنــد کــه تردید دربــاره توانایی دولــت در حفظ نــرخ ارز میخکوب می‌تواند ســبب 
ایجــاد تعادل‌هــای متعدد و در‌نتیجه بحران ارزی شــود )Obstfeld and Rogoff, 1986(. در 
ایــن مدل‌هــا، وقــوع بحران با حدس ســرمایه‌گذاران امکان‌پذیر اســت کــه در آن به‌دلیل آنکه 
سرمایه‌گذاران به پول حمله می‌کنند، به‌سادگی می‌توان انتظار داشت که سایر سرمایه‌گذاران 
نیــز بــه پول حملــه کنند. همان‌گونه کــه فلود و ماریــون1 )1997( بیان کرده‌اند، سیاســت‌های 
پیش از حمله در مدل‌های نسل اول می‌تواند به‌عنوان عامل ایجادکننده بحران تعبیر شود، 
حــال آنکــه تغییرات در سیاســت‌ها در واکنش به حملــه محتمل )حتی اگر این سیاســت‌ها با 
بنیان‌های کلان اقتصادی ســازگاری داشــته باشــد( می‌تواند ســبب حمله دیگر و آغاز بحرانی 

دیگر باشد. 
طبــق مدل‌هــای نســل دوم، حمــات ســوداگرانه حتی زمانی کــه بنیان‌هــای اقتصادی 
ضعیــف نیســتند نیــز می‌تواند رخ دهــد. به‌عبارت‌دیگر، حملات می‌تواند خودشــکوفا باشــد. 
یعنــی زمانی که ســفته‌بازان فکر کننــد در صورت بروز حملات ارزی، بانــک مرکزی برای مقابله 
با بحران اقدامی انجام نمی‌دهد و سفته‌بازی در بازار ارز موفق خواهد بود، این حمله انجام 

می‌گیرد.2
مدل‌هــای نــوع ســوم بحــران ارزی بــه نحــوه انحراف‌هــای ســریع ترازنامــه )بانک‌هــا و 
شــرکت‌های بــزرگ( درخصوص نوســان‌های قیمت دارایی‌هــا از‌جمله نرخ‌هــای ارز می‌پردازد 
کــه می‌توانــد ســبب بــروز بحــران ارزی شــود. این مدل‌هــا در بحران آســیا در دهه 1990 بســیار 
مشــاهده شــد. در مــورد کشــورهای آســیایی، عــدم تعادل‌هــای کلان اقتصــادی پــس از وقوع 
بحــران کوچــک بودنــد، موقعیــت مالی دولت‌هــا اغلب در حالت مازاد و کســری‌های حســاب 

1. Flood and Marion
2. به استناد نتایج حاصل از این مطالعات، در صورت ثبات سایر شرایط، قرار داشتن اقتصاد در رکود و درنتیجه بالا 

گرانه افزایش خواهد یافت. بودن هزینه افزایش نرخ بهره، احتمال بروز حملات سودا
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جاری قابل مدیریت بودند، اما آسیب‌پذیری اصلی مربوط به بخش‌های مالی و شرکت‌های 
بزرگ بود. این مدل‌ها نشان می‌دهند که عدم تطابق پولی ترازنامه در این بخش‌ها می‌تواند 
بــه بحــران ارزی منجــر شــود. علاوه‌بر‌ایــن، در مدل‌های نســل ســوم نقش بانک‌هــا و ماهیت 

درون‌زای بحران‌ها نیز بررسی می‌شود. 
به‌طورکلی می‌توان گفت در مدل‌های نســل اول، پیش از وقوع حملات ســوداگرانه باید 
سیاست پولی و مالی انبساطی و کاهش در ذخایر بین‌المللی برای مدت زمان طولانی وجود 
داشــته باشــد. در مدل‌های نوع دوم، حملات ســوداگرانه به‌دنبال اتخاذ سیاست‌های پولی 
و مالی انبســاطی رخ می‌دهد و مدل‌های نســل ســوم بر نقش واســطه‌های مالی تأکید دارد؛ 
به‌نحوی‌که در این مدل‌ها متغیرهای مربوط به واسطه‌های مالی همچون ضریب نقدینگی، 
توانایــی پرداخت بدهی بخش مالی، سررســید بدهی خارجــی و دارایی‌ها در مقابل بدهی‌ها 

تحلیل می‌شود.

2-3. چرا تجربه کره متفاوت است؟
ماهیت بحران ارزی دهه 1990 در برخی اقتصادهای نوظهور متفاوت از بحران‌های دهه 1980 
بود، زیرا این بار بحران در کشــورهایی رخ می‌داد که با کســب موفقیت‌هایی در مســیر توســعه 
اقتصــادی و اجتماعــی توانســته بودند بخشــی از ســبد دارایی‌های ســرمایه‌گذاران خارجی را 
جــذب کننــد. افزایــش جریان ورود ســرمایه خارجــی به این کشــورها به‌نوبه‌خود ســبب رونق 
اقتصادی بیشــتر و تســریع در فرایند ادغام این کشــورها و همگرایی بیشــتر با اقتصاد جهانی 
شــده بود. بااین‌حال،‌ باید توجه داشــت که خروج ســریع و پیش‌بینی نشــده این ســرمایه‌ها 
می‌تواند کشــور را با مشــکل مواجه کند. به‌راســتی چنین جریان معکوسی چه هنگام و به چه 
دلیل روی می‌دهد؟ حملات ســوداگرانه ارزی ســال 1997 در گروهی از کشورهای جنوب شرق 
آســیا را می‌توان در این گروه جای داد. ازاین‌رو با بررســی تجربه کشــور کره جنوبی در این گروه 

می‌توان به سؤال مذکور پاسخ داد. 
عملکــرد موفــق کــره جنوبــی تــا اواخــر ســال 1997 بــروز بحــران را غیرمحتمــل کــرده بود. 
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ریشــه‌های اصلی بروز بحران در این کشــور را می‌توان در بالا بودن نســبت اهرمی1 شــرکت‌های 
بزرگ این کشور و به‌طور‌کلی وضعیت شکننده ترازنامه این شرکت‌ها جستجو کرد. علاوه‌بر‌این، 
عملکرد نظام بانکی این کشور در آن زمان ضعیف بود که نشان می‌دهد با وجود تعادل‌های 
بســیار در ســطح کلان‌، اما رابطه پیچیده میان بانک‌ها، شــرکت‌ها و دولت مشــکلاتی را پدید 
آورده بــود که در‌نهایت با ایجاد ورشکســتگی‌های گســترده، بحران‌های مالــی و ارزی را در این 

.)B’aszkiewicz, 2001: 101( کشور به‌ ارمغان آورد

3-3. پیشینه بحران در کره جنوبی
بحران ارزی اواخر سال 1997 کره جنوبی را به‌سختی می‌توان با چارچوب مفهومی بحران‌های 
ارزی نســل اول یــا دوم تطبیــق داد، زیــرا در ایــن مدل‌ها، سیاســت‌های متناقــض اقتصادی 
دولت‌ها و هراس سرمایه‌گذاران نقش مهمی در بروز بحران دارند. علاوه‌بر‌این بحران مذکور را 
نمی‌توان صرفاً به آثار بحران مالی ســایر کشــورهای شرق آســیا نسبت داد. تجربه بحران ارزی 
این سال کره نشان داد بحران‌های مالی نه‌تنها در اوضاع نامناسب بودن شاخص‌های کلان 
اقتصادی رخ می‌دهند، بلکه در صورت وجود آسیب‌پذیری در سطوح اقتصاد خرد نیز وقوع 
بحران محتمل اســت. به‌طور مشــخص، وضعیت مالی شــرکت‌ها و وضعیت ثبات نظام مالی 

کشور می‌تواند به‌تنهایی عامل بروز بحران باشد.
بــا توجــه بــه آنکــه در زمان بــروز بحــران در کــره جنوبــی، شــاخص‌های کلان اقتصادی 
نشــانه‌ای از آســیب‌پذیری نداشــتند، تحلیــل بحــران مالــی ایــن کشــور صرفــاً بــا اتــکا بــه 
شــاخص‌های کلان اقتصادی بســیار دشــوار اســت. نرخ رشــد تولید ناخالص داخلی واقعی 
بیــن ســال‌های 1994 و 1996 حــدود 8 درصــد در نوســان بــود. در‌عین‌حال، متوســط تورم 
ســالیانه 5/1 درصــد بــود و نرخ بهــره اوراق قرضه شــرکتی به‌دلیل تثبیت قیمت‌هــا از 16/2 
درصــد در ســال 1992 به 11/9 درصد در ســال 1996 کاهش یافته بــود. علاوه‌بر‌این وضعیت 

آنهاست؛  آورده  با  مقایسه  در  سرمایه‌گذاری  و  مالی  تأمین  در  شرکت‌ها  استقراض  و  بدهی  سهم  بودن  بالا  منظور   .1
به  شرکت‌ها  وابستگی  شرایط،  این  در  تشکیل ‌دهد.  شرکت‌ها  قرضی  منابع  را  آن  عمده  سهم  عملاً  به‌نحوی‌که 

قرض‌دهندگان افزایش می‌یابد و عملاً ریسک عدم تأمین مالی شرکت و عدم تکمیل پروژه‌های آنها افزایش می‌یابد.
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بودجه دولت نیز متوازن بود و در پایان سال 1996 بدهی عمومی این کشور کمتر از 10 درصد 
تولید ناخالص داخلی بود. 

پیش از آزادسازی مالی که از اوایل دهه 1990 آغاز شد، مقامات پولی این کشور نرخ رشد 
متغیرهــای پولــی همچــون M2 را به‌عنــوان ابزار سیاســتی کنتــرل می‌کردند، زیرا با اســتفاده از 
آن، نرخ تورم و نرخ ارز به‌صورت درون‌زا تعیین می‌شــد. با وجود پیشــرفت‌های مالی و توسعه 
بازارهای مالی در کره جنوبی پس از آزادسازی در ابتدای دهه 1990 سیاست هدف‌گذاری نرخ 
رشــد حجم پول دنبال شــد. دو ســال پیش از بروز بحران، نرخ رشــد M2  در کره بین 15 تا 16 
درصد در نوسان بود. اگرچه این نرخ رشد از متوسط نرخ رشد حجم پول در ابتدای دهه این 
ســال کمتر بود، سبب رشد ســریع اعتبار داخلی طی سال‌های 1997-1994 شد؛ به‌نحوی‌که 
نرخ رشد اعتبار داخلی در فاصله این چند سال به‌ترتیب به 18/5، 14/1 و 20/1 درصد رسید. 
این وضعیت نسبت نقدینگی به ذخایر خارجی این کشور را به 6 رساند که در مقایسه با سایر 
کشــورهای درگیر بحران شــرق آسیا بیشــتر بود. برای مثال این نســبت در مالزی 4 و در تایلند 

4/9 بود. بااین‌حال، سایر شاخص‌های کلان در حد قابل قبول بود )جدول 3-1(.

جدول 1-3. شاخص‌های کلان اقتصادی کره جنوبی

19941995199619971998عنوان

5/8-8/38/96/85درصد تغییر تولید ناخالص داخلی واقعی

6/24/54/94/57/5تورم )شاخص بهای مصرف‌کننده(

4/2-1/7-0/10/30توازن بودجه )مازاد( )تولید ناخالص داخلی/ درصد(

35/535/433/532/533/4پس‌انداز ناخالص ملی )تولید ناخالص داخلی/ درصد( 

36/537/237/934/220/9سرمایه‌گذاری ناخالص ملی )تولید ناخالص داخلی/ درصد( 

12/913/811/913/415/1نرخ بهره اوراق قرضه شرکتی با بازدهی سه ساله

1/710/9-4/5-1/7-1-تراز حساب جاری )تولید ناخالص داخلی/ درصد( 

Source: www.imf.org

طبق جدول، نرخ‌های ســرمایه‌گذاری و پس‌انداز به‌طور متوســط 37 و 35 درصد تولید 
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ناخالــص داخلــی بودنــد.1 تنها اســتثنا در بین شــاخص‌های کلان این کشــور کســری حســاب‌ 
جــاری بــود کــه در پایان ســال 1996 بــه 4/5 درصــد تولید ناخالــص داخلی رســید و عمدتاً‌ از 

محل ورود سرمایه‌های خارجی با سررسید کوتاه‌مدت تأمین مالی شده بود.2
دو عامل در شکل‌گیری این کسری نقش داشتند:

- جریان ورود سرمایه خارجی در این سال،
-‌ شوک منفی رابطه مبادله.

طبق بررسی‌های انجام شده رابطه مبادله این کشور به‌دلیل کاهش 70 درصدی قیمت نیمه‌رساناها3 
طی ســال 1996 نســبت به ســال قبــل 12 درصد کاهش یافت که خود احتمــال بروز بحــران را افزایش داد. 

به‌رغم حجم بالای کسری حساب جاری کره در آن زمان، باز هم میزان آن چندان بحرانی نبود. 

1. با توجه به آنکه کسری حساب جاری اختلاف میان نرخ پس‌انداز و سرمایه‌گذاری است، در صورت کاهش نرخ پس‌انداز و 
افزایش نرخ سرمایه‌گذاری بر کسری حساب جاری افزوده می‌شود. ازاین‌رو نگرانی پیرامون کسری حساب جاری به ترکیب آن 
گر از وجوه بدهی‌ خارجی برای تأمین مالی سرمایه‌گذاری‌های مولد در بخش تجاری استفاده شود، سود حاصل  بستگی دارد. ا
ع بدهی در آینده و دستیابی به تعادل‌های خارجی پایدار کمک می‌کند.  از چنین سرمایه‌گذاری‌هایی به بازپرداخت اصل و فر
چنانچه از وجوه بدهی‌های خارجی برای تأمین مالی فعالیت‌های سفته‌بازی معاملات ملکی، بخش غیرتجاری و مصرف )که 
سبب کاهش پس‌انداز می‌شود( استفاده شود، می‌تواند بی‌تعادلی‌های خارجی بسیاری را به‌وجود آورد. با توجه به بالا بودن 
کسری حساب جاری دلیل ضعف ساختاری در نرخ پس‌انداز ملی باشد. تعادل  که  کره، به‌نظر نمی‌رسد  نرخ پس‌انداز ملی 
مالی دولت در سال‌های 1993 تا 1996 در محدوده مثبت باقی ماند. انبساط مالی دولت، مازاد دولت را در سال 1995بسیار 
کسری عمده 5747 میلیارد وونی در سال 1997، مبین افزایش بسیار سرمایه‌گذاری بود؛ به‌نحوی‌که نرخ‌های  کاهش داد و 
سرمایه‌گذاری در همه سال‌های دهه 1990 بالای 35 درصد بود. بنابراین می‌توان گفت منبع کسری حساب جاری انبساط مالی 
و نرخ‌های بالای سرمایه‌گذاری بوده است. به‌هر‌حال، مسئله آن است که اغلب سرمایه‌گذاری‌ها به‌سمت فعالیت غیرسودآور یا 

.)Tribhuvan et al., 2002( فعالیت‌های مخاطره‌آمیز با سودآوری کم هدایت شدند
کره دامن زند. بخش  کاهش اعتماد سرمایه‌گذاران خارجی نسبت به وون  2. این امر می‌تواند بر نگرانی‌های مربوط به 
کسری‌های  که  عمده‌ای از بی‌تعادلی‌های حساب جاری به فعالیت‌های اقتصادی بستگی دارد. دیدگاه سنتی آن است 
از 9  کره جنوبی در دوره زمانی 1992-1991 نرخ رشد بیش  با رشد اقتصادی پایین همراه است.  ناپایدار  حساب جاری 
درصد را تجربه کرد. پس از کاهش موقت عدم تعادل حساب جاری در سال 1993، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی واقعی 
در سال‌های 1994 و 1995 به 8/5 درصد رسید. نرخ رشد در سال‌های 1996 و 1997 به‌ترتیب به 7/1 و 5/5 درصد کاهش 
یافت. اغلب بی‌تعادلی‌های جاری که بحران‌های ارزی را تشدید می‌کند زمانی رخ می‌دهد که کسری حساب جاری نسبت 
 ، به تولید ناخالص داخلی بالا باشد )معمولاً حدود 5 درصد تولید ناخالص داخلی( )Crosetti et al., 1999(. از این منظر
کسری حساب جاری 4/5 درصدی نسبت به تولید ناخالص داخلی در سال 1996 نیز در تشدید بحران‌ها سهیم بوده 

کرد. است. بااین‌حال، در سه ماهه دوم سال ‌1997، کسری حساب جاری شروع به بهبود 
3. Semi-conductors
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کره جنوبی خ ارز حقیقی مؤثر  نمودار 1-3. نر

Source: Moodys Database, www.moodys.com.

طبق نمودار 1-3، از اواســط ســال 1995، نرخ ارز حقیقی مؤثر در این کشور در مقایسه 
بــا اوایــل دهــه 1990 افزایــش یافت، امــا از ماه مه ســال 1996، روند حرکت آن معکوس شــد و 
به‌صورت پیوســته از ارزش آن کاســته شــد؛ به‌نحوی‌که در ژانویه ســال 1998 به حداقل خود 

 .)Baszkiewicz, 2001: 101-102( رسید

4-3. علائم آسیب‌پذیری
رشد سریع کره جنوبی و تبدیل آن از یک اقتصاد فقیر به اقتصاد موفق صنعتی، عموماً‌ به هزینه افزایش 
رو به رشــد بدهی بخش شــرکتی این کشــور محقق شد. راهبرد رشــد دهه‌های 1970 و 1980، زمانی که 
شرکت‌های کره‌ای کوچک بودند و امکان بهره‌مندی آنها از صرفه‌های مقیاس وجود داشت، دیگر برای 
دهه 1990 مناسب نبود. علت این امر تغییر اوضاع جهانی به‌سمت افزایش رقابت‌پذیری شرکت‌ها بود. 

در دهه 1990 فشار خارجی در کره برای مقررات‌زدایی و آزادسازی نظام مالی قابل توجه بود.
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ایــن واقعیــت که هزینه اســتقراض از خــارج کره تقریبــاً ‌نصف هزینه اســتقراض از داخل 
بــود1 تقاضای منابــع خارجی را افزایش داد. بین ســال‌های 1996-1990، خالص جریان ورود 

سرمایه حدود 69 میلیارد دلار بود )نمودار 3-2(.

نمودار 2-3. خالص جریان‌های ورود سرمایه

Source: Ibid. 

از 69 میلیارد دلار خالص ورود ســرمایه در دوره 1996-1990، معادل 51/8 میلیارد دلار 
به‌صورت ســرمایه‌گذاری در پرتفوی2 بود، حال آنکه خالص ســرمایه‌گذاری مســتقیم خارجی 
در ایــن مــدت منفــی و معــادل 7 میلیــارد دلار بــود. بااین‌حــال، جریا‌ن‌های ورودی ســرمایه 
خارجی با سررسید کوتاه‌مدت به کشور این کسری را جبران کرد و درمجموع تراز پرداخت‌ها 

در این مدت مثبت باقی مانده بود.

ایالات  تا 12 درصد بود درحالی‌که همین نرخ در   11 آن زمان بین  کره در  اوراق قرضه شرکتی در  1. نرخ بهره سه‌ماهه 
متحده آمریکا تقریباً 5/5 درصد بود.

2. خرید دارایی مالی توسط خارجیان.
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در همیــن مــدت ذخایر رســمی خارجی کره در حال انباشــت بود، اما ایــن ذخایر برای 
تأمیــن مالــی واردات حتــی در میان‌مــدت کافــی نبــود، علاوه‌بر‌این بــا توجه به ورود ســرمایه 
خارجــی با سررســید کوتاه‌مدت و انباشــت آن، ریســک نقدینگی دارایی‌ها نیــز افزایش یافته 

بود )نمودار 3-3(. 

) )میلیارد دلار کره در دوره زمانی 1993-1998	 نمودار 3-3. ذخایر  	

Source: Bank of Korea, http://www.bok.or.kr

در سال‌های 1995 و 1996 ذخایر خارجی رسمی کره فقط برای پوشش سه ماه متوالی 
کافی بود. وضعیت درخصوص ذخایر خارجی ناخالص قابل اســتفاده1  از واردات این کشــور 
، به‌سختی امکان‌پذیر بود. بین  حتی بدتر بود. در عمل دسترسی به این ذخایر در زمان نیاز
ســال‌های 1996 و 1997 نســبت ذخایر قابل استفاده به بدهی‌های کوتاه‌مدت کره به‌ترتیب 

کره در خالی شدن ذخایر ارزی این کشور ریشه داشت. 0/3 و 0/1 بود. به‌این‌ترتیب بحران 

از تفاضل ذخیره رسمی خارجی )به‌جز طلا( و سپرده‌های موجود در شعب   Gross Usable Foreign Reserve  .1
خارجی مؤسسه‌های مالی هر کشور به‌دست می‌آید.
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در‌واقــع، شــرکت‌ها و مؤسســه‌های مالــی کــره نتوانســتند اولویــت را به مدیریت ریســک 
نقدینگی دهند و بیش از آنکه نگران ریســک نقدینگی باشــند، به‌دنبال ورود منابع خارجی 
بودند. علاوه‌بر‌این، بانک‌ها و سایر مؤسسه‌های مالی کره‌ای پیش از اعطای وام به شرکت‌ها 
و بنگاه‌ها تصویر درستی از آینده شرکت نداشتند. در‌واقع، به‌کارگیری قواعد بازار آزاد در یک 
محیط اقتصادی - اجتماعی تحت نظارت شدید، با تمرکز بالای منابع به‌سمت شرکت‌های 
بزرگ و در‌عین‌حال دخالت غیرمســتقیم دولت در نظام بانکی، اقتصاد کره را با ریســک‌های 
سیســتماتیک بالایی مواجه کرد. این ریســک زمانی مشــخص شد که شــرکت‌هایی با نسبت 

بدهی بالا به ایفای تعهدات خود به مؤسسه‌های مالی قادر نبودند.
مســئله اساســی این بود که نســبت بدهی‌های کوتاه‌مدت به بلندمدت در اقتصاد کره 
رو به افزایش بود. این مسئله در کنار بهره‌وری پایین سرمایه‌گذاری در کره و موجودی پایین 
ذخایــر خارجــی، ثبــات و پایــداری تــراز پرداخت‌های کره را تحــت ‌تأثیر قــرار داد. در‌واقع بین 

کافی وجود نداشت. کره و ظرفیت اقتصادی این کشور تناسب  سطح تعهدات خارجی 

کره‌ای در تعمیق بحران 5-3. نقش شرکت‌های بزرگ 
گرچه هر شرکت درون  ســال‌های متمادی سرمایه‌گذاری در کره، در چائبول‌ها1 متمرکز بود. ا
گــروه ازنظــر قانونــی به‌صــورت مســتقل فعالیت می‌کــرد، در واقعیــت چائبول‌ها تحــت‌ کنترل 
غیرمســتقیم دولت فعالیت می‌کردند و در‌عین‌حال نقش حمایتی دولت در اداره چائبول‌ها 
نیــز بســیار پررنگ بود. بــرای مثال، بانک‌های دولتی تحت فشــار دولت مجبــور بودند بیش 
از نیمــی از منابــع خــود را بــه بخش‌هــای صنعتــی مــورد حمایت دولــت )اعم از نیم‌رســاناها، 
کشتی‌سازی، آهن و ...( وام دهند )OECD, 1998(. علاوه‌بر‌این، صنایع استراتژیک به‌دلیل 
حمایــت دولــت وام‌هایــی بــا نرخ بهــره پاییــن دریافــت می‌کردند. ایــن وضعیت حتــی پس از 

آزادسازی مالی در دهه 1980 نیز ادامه یافت.
کار  نیــروی  و  ســرمایه  میــزان  در  می‌تــوان  را  صنایــع  ایــن  از  دولــت  حمایــت  میــزان 

Cheabols .1 شرکت‌های بزرگ و چند‌رشته‌ای کره‌ای که مجموعه‌ای از بانک‌ها،‌ شرکت‌های تولیدی و خدماتی را اداره می‌کردند.
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تخصیص‌یافته به آنها مشــاهده کرد. براســاس تحقیق ســازمان توســعه و همکاری اقتصادی 
در ســال 1996، 30 گــروه بــزرگ صنعتی کــره تحت حمایت دولــت، تقریبــاً‌ دوپنجم موجودی 
ســرمایه بخــش صنعت و معدن و یک‌پنجم اشــتغال آن را به‌خود اختصــاص داده بودند. در 
ســال 1995، ارزش‌افــزوده‌ ایــن 30 گروه بــزرگ صنعتی 16 درصد تولید ناخالــص ملی کره و 41 

درصد ارزش‌افزوده بخش صنعت بود.
گرچه تمرکز سرمایه در چائبول‌ها مسئله مهمی بود، اما تنها مشکل اداره کسب‌وکارها  ا
در ایــن کشــور نبــود. مشــکل مهــم دیگــر تمرکــز مالکیــت چائبول‌هــا در دســت خانواده‌های 
محــدود مؤســس این گروه‌های صنعتی، بســتگان آنها و دایره محــدودی از افراد بود که این 
امر زمینه‌ســاز فســاد اقتصادی در کره شــده بود. این مســئله در بســیاری از مواقع خود را به 
کافی  شکل روابط خاصی در اعطای تسهیلات و وام به شرکت‌های زیرمجموعه بدون توجه 
گزارش سازمان توسعه و همکاری  به بهره‌وری سرمایه و بازدهی پروژه‌ها نشان داد. براساس 
اقتصادی در ســال 1996 ســه چائبول در کره وجود داشــت که ســهم خانواده‌های مؤســس 
در ســهام آنها بیش از 20 درصد بود، اما در ســال 1997 هر ســه غول‌ صنعتی با مشکل مواجه 

شدند.
ایجــاد تنــوع در فعالیت‌هــای گروه‌هــای صنعتــی و ورود بــه رشــته فعالیت‌هــا و صنایــع 
مختلف یکی از سیاســت‌هایی بود که چائبول‌ها دنبال می‌کردند. این سیاســت ریســک کل 
مجموعه را کاهش می‌داد، زیرا به موجب آن زیان در یک صنعت با سودآوری در سایر صنایع 
جبــران می‌شــد. اما حمایت دولت از‌یک‌ســو و عــدم نگرانی از ورشکســتگی )به‌دلیل حمایت 
یک گروه بزرگ صنعتی از‌ســوی شــرکت‌های زیرمجموعه( از‌ســوی‌دیگر ســبب شــد شرکت‌ها 
بــا پذیــرش ریســک‌های غیرمنطقــی بی‌مهابا به اســتقراض و تأمیــن مالی بیرونــی طرح‌های 

بلندپروازانه خود ادامه دهند.

6-3. تأمین مالی با استقراض
بدهی شــرکت‌ها که با معیار نســبت تعهدات شــرکت به ســرمایه آنها اندازه‌گیری می‌شود طی 

دهه 1990 رو به افزایش بود و در سال 1997 به اوج خود رسید )نمودار 3-4(.
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کره )دوره زمانی 1990-1998(  نمودار 4-3. کل بدهی شرکتی 

Source: Ibid.

ایــن بدهی‌هــا کــه در‌نهایت به‌دلیــل عــدم بازپرداخت وام‌های شــرکت‌ها بــه بانک‌ها و 
گی مهم داشت: مؤسسه‌های اعتباری سبب ورشکستگی بانک‌ها شد، چند ویژ

1. روند رو به رشــد تأمین مالی غیرمســتقیم بخش شــرکتی در کره انعکاسی از بازار اوراق قرضه و سهام 

 توسعه‌نیافته کشور در آن زمان بود: بر‌اساس گزارش سازمان توسعه و همکاری اقتصادی در سال 1998 

بین نیمه اول سال 1996 و 1997 گرایش بانک‌ها و مؤسسه‌های اعتباری غیربانکی کره به چائبول‌ها 
تقریبــاً دو برابر شــد درحالی‌که تأمین مالی مســتقیم شــرکت‌ها از طریق بانک‌ها بــه‌ میزان 20 درصد 
، شــرکت‌های فرعی از طریــق چائبول‌ها که شــرکت‌های اصلی بودند به  کاهــش یافــت. به بیان دیگر
منابع بانکی دسترسی پیدا می‌کردند. در سال 1996 نسبت سرمایه شرکت‌های بورسی کره به تولید 
ناخالــص داخلــی این کشــور1 معادل 25/4 درصد بــود، درحالی‌که همین نســبت در همان زمان در 
کشورهای ایالات متحده آمریکا، ژاپن و 10 کشور اتحادیه اروپا2 به‌ترتیب 108/7، 67/6 و 47/8 درصد 
بــوده اســت. علاوه‌بر‌ایــن، همین نســبت در کره در ســال 1990، معادل 43/6 درصد بوده اســت که 

1. شاخصی از نقش بازار بورس در اقتصاد.
2. تعداد اعضای اتحادیه اروپا در آن زمان.
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.)Bank for International Settlements, 1997( نشان‌دهنده تضعیف بازار سهام این کشور است 
 این وضعیت، چائبول‌های با نســبت اهرمی بالا را در معرض ریســک کاهش نقدینگی ناشــی 

از کاهش فروش یا افزایش نرخ بهره قرار داد و بر آسیب‌پذیری آنها افزود.
2. تمرکز بدهی بخش شــرکتی دولتی در 30 چائبول بزرگ: ســهم وام‌های بانکی اعطایی به این 

چائبول‌هــا از کل وام‌هــای پرداختــی به مؤسســه‌های مالــی غیربانکی نیز رو بــه افزایش بوده 
است )جدول 2-3(. با توجه به نظارت کمتر بر این مؤسسه‌ها، مقررات احتیاطی و مدیریت 

کافی رعایت نمی‌شد. ریسک و نقدینگی به‌اندازه 

جدول 2-3. سهم وام‌های اعطایی به بزرگ‌ترین چائبول‌ها از کل وام‌های مؤسسه‌های مالی
)درصد(

1995 1994 1992 1990 1988 1986 عنوان

13/9 15/0 17/9 19/0 24/2 28/6 بانک

- - 40/5 37/8 32/4 - مؤسسه‌های مالی غیربانکی

Source: The Bank Supervisory Board, The Korea Investors Service, Inc

3. وابســتگی بالای بخش شــرکتی کره به اســتقراض بانکی به‌جای تأمین مالی از طریق ســهام 

طبق اســتانداردهای بین‌المللی: در همه ســال‌های دهه‌های 1980 و 1990 نسبت بدهی به 

کره به‌طور متوســط بین 400 و 500 درصد بود درحالی‌که همین  حقوق صاحبان ســهام در 
نســبت در آمریــکا بیــن 50 تــا 100 درصــد بــود و در بریتانیــا از ایــن کمتــر بود. این نســبت در 
ژاپن در ســال 1980 در اوج خود 350 درصد بود، اما تا ســال 1994 به 150 درصد رســید که 
بــا توجــه به بخش مالی بانک‌محور این کشــور هنوز از کره کمتــر بود. دلیل اصلی این امر را 
می‌تــوان نــوع نظــام تضمین بدهی‌هــا در چائبول‌ها و نظام مالیاتی این کشــور دانســت که 
بــه موجب آن تخفیف‌های مالیاتی بــر نرخ‌های بهره وام‌های اعطایی به چائبول‌ها اعمال 

.)IMF, 1999( می‌شد
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7-3. سرمایه‌گذاری
گرچه نرخ‌های سرمایه‌گذاری در کره بالا بود، سؤال اصلی این است که آیا این سرمایه‌گذاری‌ها  ا
به‌اندازه کافی سودآور بودند که بتوان از آنها برای بازپرداخت بدهی شرکت‌ها استفاده کرد؟
از اواخر دهه 1980 نســبت ســرمایه به تولید1 روندی افزایشــی داشــته اســت که نشان از 

کاهش کیفیت سرمایه‌گذاری در این کشور دارد )نمودار 3-5(. 

)درصد( نمودار 5-3. نسبت سرمایه به تولید	 	

Source: Ibid.

نســبت مذکور نشــان می‌دهد که با وجود رشد ســریع‌تر تشکیل سرمایه ثابت، محصول 
متناسب با آن رشد نکرده است، بدین ‌معنا که نرخ بازدهی کلی این سرمایه‌گذاری‌ها کاهش 
یافته است. با توجه به کاهش رشد تولید ناخالص داخلی از سال 1995، روند فزاینده نسبت 
ســرمایه بــه تولید را می‌تــوان در نبود ظرفیت کافی در بخش شــرکتی نســبت داد که با تزریق 
کره بازگرداند.  حجم بیشتری از اعتبارات به این بخش، نتوانست بازدهی بالایی به اقتصاد 

1. Capital-Output Ratio (COR)
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در کنار شاخص سرمایه به تولید، شاخص‌های دیگری همچون نرخ بازدهی دارایی‌ها، 
نرخ رشــد درآمد و همچنین روند نقطه سربه‌ســر1 سرمایه‌گذاری‌ها نیز نشان‌دهنده بهره‌وری 

کره در آن زمان است )نمودار 3-6(.  پایین و افزایش نقاط ضعف بخش شرکتی 

نمودار 6-3. سودآوری بخش شرکتی	 )درصد(  	

Source: Bank of Korea, http://www.bok.or.kr

طبق نمودار 6-3، براســاس هر ســه شــاخص برشمرده، ســودآوری بخش شرکتی کره از 
سال 1995 کاهش یافته است. 

نسبت بالای اهرمی و اداره نامناسب بخش شرکتی کره از عوامل مهم در بروز بحران 
کنون این ســؤال مطرح می‌شــود کــه چرا چنیــن وضعیتی در  مالــی ایــن کشــور بوده‌اند. ا
دهه 1990 مشکل‌ســاز شــد حال آنکه پیش از آن مشــکلی ایجاد نکرده بود؟ پاسخ به این 
ســؤال را بایــد در رفتــار رابطه مبادله2 جســتجو کرد. نســبت مذکور در دهــه 1990 به زیان 

که در آن هزینه‌های تولید دقیقاً معادل درآمد است، بالاتر بودن این نقطه  Break - even Point .1 نقطه‌ای است 
به‌معنای بالاتر بودن هزینه‌های تولید است.

کالاهای وارداتی. کالاهای صادراتی به  Terms of Trade .2 نسبت قیمت 
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صادرات کره بوده است و درنتیجه آن جریان، درآمد چائبول‌ها که از صادرکنندگان اصلی 
کــره هســتند کاهــش یافــت. علاوه‌بر‌ایــن، تقویــت ارزش دلار در مقابل ین ژاپــن در اوایل 
کــره‌ای و به‌ نفع شــرکت‌های  ســال 1995 درمجمــوع بــه زیــان رقابت‌پذیــری شــرکت‌های 
ژاپنــی تمام شــده بود. ضمن آنکه ورشکســتگی شــرکت فــولاد هنبول1 کره در ژانویه ســال 
1997 )اولین ورشکســتگی بزرگ آن دهه( ســبب از بین رفتن اعتماد ســرمایه‌گذاران شد و 
درعین‌حال این باور را که شــرکت‌های کره‌ای بزرگ‌تر از آن هســتند که ورشکسته شوند را 

در هم شکست.
بهره‌وری پایین ســرمایه‌گذاری‌ها در کره آن زمان به شــکل افزایش تسهیلات غیرجاری2 
در بخــش بانکــی کــره نمود یافت که به 5/1 درصد کل تســهیلات رســید. در ســال 1997 این 

نسبت به 6 درصد و در سال 1998 به 7/4 درصد رسید. 

آزادسازی آن کره و  8-3. سیستم مالی 
پیش از آزادسازی بخش مالی کره در اوایل دهه 1980، دولت این کشور به‌دلیل اهداف صنعتی 
خود مداخله گسترده‌ای در این بخش داشت. با پیشرفت اصلاحات اقتصادی، تعداد زیادی 
بانک تجاری و مؤسســه‌های مالی غیربانکی به این سیســتم اضافه شد. بااین‌حال، آزادسازی 
کان در شــکل وضع ســقف نــرخ بهره بــرای بخش‌های  مالــی کامــاً موفــق نبــود، زیرا دولت کما
خــاص در نظــام مالــی مداخلــه می‌کرد.3 با تداوم این امر در ســال 1988 صاحبان شــرکت‌های 
فعــال در بخش‌هــای مــورد حمایــت، دولــت را برای تأخیــر در آزادســازی نرخ بهره تحت فشــار 
قرار دادند که ماحصل آن عدم اجرای برنامه آزادســازی در ســال 1988 بود. در ســال 1992 نیز 
.)Balino and Ubide, 1999( به‌دلیل رکود بازار بورس، دولت از اجرای این برنامه منصرف شد 
 گام بعــد در اصــاح سیســتم مالــی در ســال 1993 هم‌زمــان بــا روی کار آمــدن اولیــن دولــت 

1. Hanbo Steel Co
2. تسهیلات غیرجاری ))Non-Performing Loans (NPL( شامل مطالبات سررسید گذشته، معوق و مشکوک‌الوصول است. 
3. بانک‌های تجاری کره در دهه 1960 ملی شدند و پس از آن دولت کم‌و‌بیش بر تخصیص اعتبار به بخش‌های مختلف 

مداخله داشت.
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غیرنظامی دمکرات، انجام شــد. دولت جدید تعهدات بســیاری در‌خصوص آزادســازی مالی 
که دو دلیل اصلی تسریع در فرایند آزادسازی را می‌توان به‌صورت زیر برشمرد:  داشت 
کره به کشورهای عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی،  - چشم‌انداز الحاق 

- توانایی رو به رشد بخش خصوصی و بنگاه‌های معتبر موجود در استقراض وجوه از دنیای خارج. 
کنترل‌هــای  به‌هرحــال، اغلــب جریان‌هــای ســرمایه‌ای جــذب شــده از بــازار ســهام از 
مقداری رســمی و غیررســمی دولت مستثنا نبودند )Dooley, 2000(. طی این دوران، ایجاد 
تغییرات ســاختاری بزرگ به رشــد سریع مؤسســه‌های مالی غیربانکی منجر شد؛ به‌نحوی‌که 
ســهم بازاری مؤسسه‌های مالی غیربانکی برحسب سپرده‌های وون کره بین سال‌های 1980 
و 1998 از 29 بــه 72 درصــد افزایــش یافــت و ســهم بانک‌هــا )تجــاری و تخصصــی( در این دو 
سال به‌ترتیب معادل 71 و 28 درصد بود )OECD, 1998(. روند تسهیلات و تنزیل‌ها مشابه 
بود؛ برای مؤسســه‌های مالی غیربانکی افزایشــی و برای بانک‌ها کاهشــی بود. بین سال‌های 
1996 و 1997، ســهم تأمین مالی بخش تجاری از مؤسســه‌های غیربانکی به کل تأمین مالی 
10 درصد افزایش یافت )از 13/9 به 23/9 درصد(. در‌عین‌حال، استقراض از بانک‌ها از 14 به 

.)Bank of Korea, http: www.bok.or.kr( 12/9 درصد کاهش یافت

9-3. مؤسسه‌های مالی غیربانکی
مؤسســه‌های مالــی غیربانکی کره حســب فعالیت‌هــای تجاری خود در پنج گــروه طبقه‌بندی 
، ســرمایه‌گذاری، بیمه و ســایر مؤسســه‌ها. با  می‌شــوند. مؤسســه‌های مالی توســعه، پس‌انداز
توجه به آزادی بیشــتر این مؤسسه‌ها در مدیریت دارایی‌ها و بدهی‌های خود، نقش بسزایی 
در بدتــر شــدن تــراز بخش مالی داشــتند. ضمــن آنکه این مؤسســه‌ها می‌توانســتند نرخ‌های 
سود تسهیلات و سپرده را افزایش دهند. تعداد مجوزهای جدید صادر شده برای شرکت‌های 
بانکی تجاری1 یکی از مهم‌ترین عواملی بود که در سال 1997 کره را با مشکل مواجه کرد. به‌طور 
دقیق‌تــر در ســال 1993 تعــداد مجوزها 6 مــورد بود که در ســال 1996 در‌نتیجه مقررات‌زدایی 

1. Merchant Banking Corporations
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مبــادلات مالــی به 30 مورد افزایش یافت. در اصل، بانک‌های تجاری تحت نظارت وزارت امور 
اقتصــادی و دارایــی بودند، اما ایــن نظارت‌ها حداقلی بودند، زیرا قواعــدی برای طبقه‌بندی 
دارایــی، ســرمایه یــا تأمیــن مالــی وجــود نداشــت. علاوه‌بر‌ایــن بســیاری از آنها تحــت مالکیت 
چائبول‌هــا بودنــد و از آنهــا بــرای تأمیــن مالــی فعالیت‌هــای درون‌گروهــی اســتفاده می‌شــد. 
بــرای مثــال، در جــذب وجوه، بانک‌های تجاری حســاب مدیریــت وجوه نقد1 را به مشــتریان 
خــود عرضــه کردند.2 بانک‌ها اساســاً در اوراق تجاری و ســفته‌های کوتاه‌مدت ســرمایه‌گذاری 
می‌کردند. سهم مؤسسه‌های مالی و بانک‌های تجاری در تأمین مالی سرمایه‌گذاری شرکت‌ها 
مهم بود. مقررات بدون قید‌و‌شــرط به بانک‌ها اجازه اعطای وام و تضمین بیش از 50 درصد 
سرمایه را می‌داد. علاوه‌بر‌این، رویه ضمانت‌نامه‌های متقاطع3 رایج بود که در آن بخش‌های 
تابعــه بانک‌هــای تجــاری فعالیت‌های ســایر بنگاه‌های همان گــروه کســب‌وکار را تأمین مالی 
می‌کردند. تضاد منافع میان آنها سبب شکست بانک‌ها در نظارت بر عملکرد بدهکاران خود 
شد. این مسئله در ادبیات اقتصادی به انتخاب بد اشاره دارد و منظور موقعیتی است که در 

کیفیت وام‌گیرندگان دارند.  آن وام‌دهندگان دانش کمی درخصوص اعتبار و 

آزادسازی حساب سرمایه  .3-10
در کنــار آزادســازی مالی، حســاب ســرمایه نیز به‌تدریــج آزاد شــد. مقررات‌زدایی مبادلات حســاب 
سرمایه ارزی سبب گسترش شعب بانک‌های کره‌ای شد. طبق برنامه، انتقالات کوتاه‌مدت سرمایه 
نیز به‌دنبال سرمایه‌های بلندمدت آزاد شدند. صرف‌نظر از افزایش فهرست صنایعی که به جذب 
سرمایه‌های مستقیم خارجی قادر بودند، همچنان محدودیت‌های بسیاری در شکل‌های مختلف 
در مقابــل آنهــا وجود داشــت. در ســال 1993 محدودیت‌های اعمال شــده بــر وام‌های بلندمدت 
ارزش‌گــذاری شــده بــا ارز خارجــی کاهش یافــت، اما اســتقراض بلندمدت همچنان بــا محدودیت 
مواجه بود. این تصمیم سبب شد در کوتاه‌مدت بانک‌های کره وجوه را از خارج استقراض کنند و 

1. Cash Management Accounts
کارت‌های اعتباری، تسهیلات هم دریافت می‌کردند.  کنار دسته‌چک و  2. در این حساب‌ها مشتریان در 

3. Cross-guarantees
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آن را در بلندمدت در اختیار شرکت‌های داخلی قرار دهند. این امر مشکل عدم تطابق سررسید را 
به‌وجود آورد و بانک‌ها را مستعد شوک‌هایی همچون افزایش نرخ بهره کرد.1

آزادســازی مالی خارجی که ســبب انباشــت بدهی‌های کوتاه‌مدت شــد، در شــرایطی بخش 
کنش‌های  بانکداری کره را با مشــکل کمبود نقدینگی مواجه کرد که انتشــار اخبار منفی ســبب وا
ســریع ســرمایه‌گذاران شده بود. اولاً در ســال 1997 زمانی که سرمایه‌گذاران در توانایی دولت برای 
کمک به شرکت‌ها، بانک‌ها و مؤسسه‌های مالی غیربانکی در حال سقوط تردید کردند، به‌سرعت 
پول‌های خود را از کشــور خارج کردند. ثانیاً عدم تطابق پولی موجود )بدهی خارجی بانک‌های 
کــره‌ای بیــش از دارایی‌های داخلی آنها بود( قابلیت و توانایی تبدیل پول داخلی به ارز خارجی را 
( کاهش یافت، تعهدات خارجی بانک‌ها و مؤسسه‌های  محدود کرد. ثالثاً وقتی نرخ ارز )وون / دلار
مالی غیربانکی به‌عنوان درصدی از دارایی‌های داخلی به‌میزان چشمگیری افزایش یافت. کمبود 
نقدینگی بانک‌های کره‌ای با توجه به استانداردهای بین‌المللی کاملاً مشخص بود )نمودار 3-7(.

)درصد( نمودار 7-3. عدم تطابق پولی )نسبت بدهی خارجی به دارایی بانک‌ها( 	 	

Source: Ibid.

1. به استناد آمار بانک جهانی و صندوق بین‌المللی پول، در سال‌های 1996-1994 بدهی‌های بانک‌ها بین 63 تا 70 
درصد کل بدهی‌های خارجی در نوسان بود. این موقعیت به‌لحاظ انباشت ذخایر بین‌المللی حتی نامطمئن‌تر است. 

کوتاه‌مدت را پوشش می‌داد. در اواخر سال 1997، کل دارایی‌های ذخیره تنها 38 درصد بدهی‌های خارجی 
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به‌طــور متوســط، بین ســال‌های 1995 و 1997، نســبت دارایی‌های نقــد به بدهی‌های 
نقد1 معادل60 درصد )در مقایسه با 100 درصد استاندارد بین‌المللی( بود.

گرچه بیــن ســال‌های 1990 و 1996 کل بدهی خارجی برحســب  بایــد توجــه داشــت که ا
نســبتی از تولیــد ناخالــص ملــی از 13 بــه 22 افزایــش یافــت، در مقایســه بــا ســایر کشــورهای 
آســیایی و آمریــکای لاتیــن رقــم پایینی بود.2 امــا دو واقعیت وجــود دارد کــه از مقادیر مطلق 
بدهــی خارجــی مهم‌تــر اســت: اول، رونــد فزاینــده آن از اوایل دهــه 1990 و دوم حــدود خطر 

کوتاه‌مدت. بالای سیستم بانکی در استقراض خارجی 

گسترش اعتبار  .3-11
راهبرد صنعتی اجرا شــده در کره با آزادســازی سیســتم مالی تقویت و ســبب گســترش اعتبار 

داخلی شد. علاوه‌بر‌این، افزایش استقراض بانکی چند مشخصه مهم به‌شرح زیر داشت:
- بخــش عمــده اعتبــارات بــا هــدف تأمیــن مالــی ســرمایه‌گذاری‌های جدیــد در اختیار 

گرفت و استقراض بخش عمومی نقش حداقلی داشت. بخش خصوصی قرار 
- گسترش سریع اعتبارات، احتمال افزایش در تسهیلات مشکل‌دار را افزایش داد.

کوتاه‌مدت و عمدتاً برحسب پول خارجی بود. - استقراض در بیشتر موارد 
- مؤسسه‌های مالی غیربانکی واسطه عمده وجوه بودند.

- 70 درصــد کل بدهــی شــرکت‌ها بــه بخــش بانکــی مربوط بــود و تأمین مالی مســتقیم 
.)Dooley, 2000( شرکتی نقش حداقلی داشت

در سال‌های 1996 و 1997 اعتبار بانکی سالیانه بیش از 20 درصد رشد کرد. علاوه‌بر‌این 
نسبت اعتبار بانکی به تولید ناخالص داخلی به‌سرعت در حال افزایش بود. حقیقت آن است 
که وام‌ها در فعالیت‌های ریسکی با نرخ بازدهی پایین سرمایه‌گذاری شدند. درنتیجه بسیاری 

گرفته شده است. ک نقد بودن در نظر  1. دوره سه ماهه به‌عنوان ملا
2. در سال 1996 این نسبت در فیلیپین و تایلند به‌ترتیب 56 و46 درصد بود. در مکزیک پیش از بحران سال 1994 
بدهی‌های  سهم   1996-1997 سال  در  بود.  مشابه  نیز  شاخص‌ها  سایر  درخصوص  وضعیت  بود.  درصد   35 معادل 
آنکه در همان زمان رقم مذکور در اندونزی  کره حدود 13 درصد بود، حال  کل بدهی‌های سیستم بانکی  خارجی در 

به‌طور متوسط 25 درصد بود. ازسوی‌دیگر این نسبت در آرژانتین در سال 1997 به 20 درصد افزایش یافت.
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کنار  از آنها به وام‌های معوق تبدیل شــدند و فشــار گســترده‌ای بر بخش بانکی وارد شــد. در 
رشد اعتبار داخلی، کل مطالبات در بخش خصوصی نیز در حال افزایش بود )نمودار 3-8(. 

)درصد( نمودار 8-3. مطالبات بانک‌ها از بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی 	 	

Source: Ibid.

بین ســال‌های 1994 و ســه‌ماهه اول ســال 1996، کل مطالبات بانک‌ها به‌طور متوسط 
حــدود 55 درصــد تولیــد ناخالــص داخلــی بــود. از ســه‌ماهه دوم ایــن ســال، نســبت مذکــور 

به‌صورت نظام‌مند افزایش یافت و در شروع بحران به 65 درصد رسید. 

12-3. ارزیابی ریسک در سیستم بانکی
ســرعت اعطای وام ازســوی بانک‌ها که با قواعد ســهل‌انگارانه ارزیابی ریســک، افزایش یافته 
بــود در رونــد فزاینــده تســهیلات مشــکل‌دار متبلــور شــد. درواقــع ارزیابــی مناســب ســامت 
سیســتم بانکی در قالب گزارش‌های منظم دوره‌ای ارائه نمی‌شــد. ضمن آنکه افزایش تعداد 
شرکت‌ها و بانک‌های ورشکسته در اواخر سال 1997 و اوایل سال بعد نیز به‌وضوح نشان از 

کره‌ای در ارزیابی مناسب ریسک اعتباری داشت.  ناتوانی بانک‌های 
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علاوه‌بر‌این اقتصاد کره در شــاخص‌های مربوط به توانایی در بازپرداخت بخش بانکی 
نیــز بــا مشــکل مواجه بــود. نســبت کفایت ســرمایه برمبنــای اصول اساســی کمیته بــال باید 
حداقــل 8 درصد باشــد درحالی‌که مقررات داخلی ســهل‌انگارانه تنهــا 4 درصد را الزامی کرده 
بود. عوامل دیگری همچون وجود قواعد حســابداری آســان نیز وجود داشت که به مقامات 
امکان دســت‌کاری در نســبت کفایت ســرمایه را می‌داد. میزان فزاینده ضمانت‌های اعتباری 
 خــارج از ترازنامــه بانک‌هــای تجــاری هشــداری پیــش از وقــوع بحــران بــود. در ســال 1996،
ضمانت‌هــای اعتبــاری خارج از ترازنامه برحســب کل دارایی‌ها معــادل 49/3 درصد بود که 
از متوســط ســال 1993 )12/5 درصــد( بالاتر بود. البته بانک‌های کــره‌ای برای محدود کردن 
احتمــال مشــکلات مالــی برخــی قوانیــن احتیاطــی داشــتند، امــا در اجتناب از ریســک‌های 

گسترده موفق نبودند. 

ع بحران 13-3. شرو
تصویــر کلــی موقعیــت بخش مالی و شــرکتی کره پیش از وقوع بحران نشــان از انباشــت عدم‌ 
گرچه بحران در وهله نخســت  تعادل‌های خرد اقتصادی برای مدت زمان طولانی داشــت. ا
گهانــی و گســترده ســرمایه از کشــور آغاز شــد، عوامل دیگــری نیز در بحران ســال  بــا خــروج نا
1997 ســهیم بودند. آزادسازی مالی بدون اعمال مقررات مناسب، اعمال کنترل‌های دولتی 
کمیت شــرکتی ضعیــف ازجمله عوامل کلیــدی در بروز بحران  بلند‌مــدت بــر بخش مالی و حا
بــوده اســت. امــا غیــر از ضعف‌های ســاختاری مطرح شــده در قســمت‌های گذشــته، علائم 
دیگــری نیــز در آســیب‌پذیری اقتصاد وجود داشــت که در‌نهایــت به بحران ارزی منجر شــد. 

عمده‌ترین این نشانه‌ها را می‌توان به‌صورت موارد زیر برشمرد: 
- کاهش سرعت رشد تولید ناخالص داخلی،

- کاهش مداوم سطوح قیمت سهام، کاهش ارزش سهام شرکت‌ها و بانک‌ها و کاهش 
بیشتر ارزش خالص آنها،

- کاهش سریع رابطه مبادله که سبب بدتر شدن ترازنامه بانک‌ها و چائبول‌ها شد،
- کاهش ارزش ین ژاپن در مقابل دلار آمریکا که رقابت‌پذیری خارجی کره را تضعیف کرد،
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- سقوط مالی در کشورهای همسایه.
، ریســک سررســید و ریســک نکول  بــا در نظــر گرفتــن ریســک‌هایی همچــون ریســک ارز
گانــه یــا در ترکیب با  بدهــی خارجــی، مشــخص می‌شــود کــه همه ایــن عوامل به‌صــورت جدا
یکدیگر فشارهایی بر اقتصاد کره تحمیل کرده‌اند. این فشارها در‌نهایت اقتصاد این کشور را 

به رکود عمیق فرو برد. 
اما حتی با مشــکلات مالی مشــخصی که شــرکت‌های کره‌ای در اوایل ســال 1997 با آن 
مواجه بودند، ســرمایه‌گذاران خارجی تا ســه‌ماهه دوم آن ســال به خروج سرمایه خود از این 
کشور مبادرت نکردند. شاخص بازار سهام روندی مشابه روند نرخ ارز داشت؛ به‌نحوی‌که در 

دسامبر سال 1997 شاخص سهام نیز معادل 42 درصد کاهش یافت. 
همچون ســایر بحران‌های مالی )بانکی( ارزیابی مدل مناســب کره بسیار دشوار خواهد 
بــود. به‌دلیــل وجــود مقــررات شــدید در بــازار ســلف1 ارز و فقــدان بازار آتــی2 ارزی، ســناریوی 
گرانه درنتیجــه کاهش انتظــاری ارزش پول درخصــوص کره به‌ســادگی کاربرد  حمــات ســودا
نــدارد )Mishkin, 2000(، بلکــه این بحران بیشــتر پیامد رفتار جمعــی طلبکاران خارجی در 
خروج سرمایه‌های خود بود. حقیقت آن است که کره مقدار زیادی بدهی کوتاه‌مدت داشت 

که در‌نهایت سبب بروز بحران شد.
مجموعه‌ای از شــاخص‌های کلان اقتصادی برای اندازه‌گیری احتمال بروز بحران مالی 
و ارائــه تصویــر صحیح از ســامت اقتصاد کره مطرح شــده اســت. به‌دلیل عمق مســئله برای 
توضیح موضوع باید به اوایل دهه 1990 بازگشــت، زمانی که آزادســازی مالی محدودیت‌های 
جریــان ســرمایه کوتاه‌مــدت را کاهــش داد، امــا جریان‌هــای ســرمایه بلندمــدت همچنــان با 
محدودیــت مواجــه بودنــد. این موارد در کنار بی‌میلی دولت برای از دســت دادن نفوذ خود 
در بســیاری از بخش‌های اقتصاد و وقوع مجموعه‌ای از ورشکســتگی‌های شــرکت‌ها، اعتماد 
ســرمایه‌گذاران را کاهــش داد. بنابرایــن، بحــران کره نتیجــه تعامل میان بخش‌های ســهامی 
و مالــی اســت کــه در تنظیم قوانین احتیاطی با شکســت مواجه شــدند. نقــش دولت در آرام 

1. Forwards
2. Futures
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کــردن بــازار نیــز بســیار مهم بــود، زیرا این سیاســت گمراه‌کننده بــود و به‌جــای متوقف کردن 
بحران به آن دامن زد. لحن نومیدانه و بیانیه‌های خشن درخصوص چشم‌انداز نگران‌کننده 
اقتصــاد بــه ســرمایه‌گذاران علامــت بد داد. زمانــی که دولت میــزان ذخایر رســمی را در پایان 
نوامبر اعلام کرد، اعتماد بازار درخصوص میزان ذخایر خارجی قابل اســتفاده تضعیف شــد و 

شاخص بازار سهام را بیشتر کاهش داد. 

14-3. رکود اقتصادی سال 1998 و بازیابی اقتصاد در سال 1999 
آسیا 1-14-3. مداخله صندوق بین‌المللی پول در 

در 20 نوامبــر 1997، نــرخ اوراق قرضــه ارزی از 2/5 بــه 10 درصــد افزایــش یافــت. یک روز پس 
کرد. در 4 دســامبر همان ســال  از آن، دولت از صندوق بین‌المللی پول درخواســت حمایت 
هیئــت اجرایــی صنــدوق بین‌المللــی پــول موافقتنامــه احتیاطی1 با کــره به مبلــغ 21 میلیارد 
دلار طی ســه ســال آینده را تصویب کرد با این فرض که رشــد تولید ناخالص داخلی در ســال 
1998 معادل 2/5 درصد باشــد. بانک جهانی و بانک توســعه آســیایی نیز کمک‌های اضافی 
و فنــی 14 میلیــارد دلاری ارائه دادند. ســایر کشــورها نیز 22 میلیارد دلار به این کشــور کمک 
کردند. کل مبلغ اعطا شده به کره معادل 58/4 میلیارد دلار بود، اما تخصیص این اعتبارات 

مبتنی‌بر شرایط خاص ذیل بود: 
- تجدید ســاختار جامع بخش مالی با سیاســت‌های شــفاف، دارای انضباط نظارتی و 

ارتقای استقلال بانک مرکزی،
- افزایــش پایــه مالیــات بــر درآمــد شــرکت‌ها و مالیات بــر ارزش‌افــزوده به‌منظــور تأمین 

هزینه‌های تجدید ساختار مالی، 
- خاتمــه دادن بــه روابــط میــان دولــت، بانک‌هــا و شــرکت‌ها و همچنیــن بهبــود در 

پاسخ  اعضا در  به  کمک مالی  بین‌المللی پول دربردارنده  اقتصادی صندوق  برنامه   .Stand - by Agreements  .1
که عمدتاً از بحران مالی ناشی شده است. در عوض این برنامه اقتصادی انجام  کمک‌های مالی است  به نیاز آنها به 
برخی اصلاحات در کشور دریافت‌کننده کمک را با هدف بازگرداندن آن در مسیر ثبات مالی و پایداری اقتصادی الزامی 
هدف  با  که  است  جهانی  بانک  و  پول  بین‌المللی  صندوق  برنامه‌های  از  زیرمجموعه‌ای  برنامه  این  درواقع  می‌کند. 

تعدیل ساختاری انجام می‌شود. 
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رویه‌هــای حســابداری )صورت‌حســاب‌های مالــی شــرکت‌ها بایــد به‌صــورت تلفیقــی تهیــه 
می‌شــد(، حسابرســی مناســب )ارائه گواهینامه حســابرس خارجی( و ارتقای اســتانداردهای 

افشای اطلاعات مالی،
جریان‌هــای  )آزادســازی  ســرمایه  حســاب  و  تجــارت  آزادســازی  اقدام‌هــای  اجــرای   -
ســرمایه‌گذاری مســتقیم خارجــی و بــاز کــردن بازارهــای پــول، اوراق بهــادار و ســهام بــه روی 

جریان‌های ورودی سرمایه(،
، کار - اصلاحات بازار 

کلیدی. - انتشار و اشاعه داده‌های مالی و اقتصادی 
بااین‌حــال اعــام این برنامه به تثبیت نرخ ارز کمکی نکــرد و ذخایر ناخالص ارزی قابل 
استفاده در اواخر دسامبر سال 1997 به 8/9 میلیارد دلار کاهش یافت. در سه‌ماهه چهارم 
ســال 1997، خالــص جریان‌هــای خروجی ســرمایه قابل توجــه بود )24/9 میلیارد دلار ســال 
1997 در مقایســه با 7 میلیارد دلار جریان‌های ورودی ســرمایه در دوره مشــابه ســال 1996(. 
ایــن میزان بیشــتر از انتظار اولیه صنــدوق بین‌المللی پول بود )خالــص جریان‌های خروجی 
ســرمایه در برنامــه معــادل 11/1 میلیــارد دلار در دســامبر ســال 1997 و جریان‌هــای ورودی 

گرفته شده بود(.  سرمایه معادل 3/3 میلیارد دلار در سال 1998 در نظر 
نســخه صنــدوق بین‌المللــی پــول بــرای مدیریــت بحــران بــا توجــه بــه شــرایط تعدیــل 
بلندمدت تحمیل شــده می‌توانســت نگران‌کننده باشد، اما نقش دولت کره نیز سؤال‌برانگیز 
بــود. دولــت نتوانســت بــا تزریق ســرمایه به شــرکت‌های در حال ســقوط، ســرمایه‌گذاران را بر 
تعهدات خود نسبت به تجدید ساختار بازار نگه دارد. درنتیجه، نرخ ارز بین 7 تا 14 دسامبر 
سال 1997 معادل 40 درصد و شاخص بازار سهام نیز در نیمه اول دسامبر 17 درصد کاهش 
کتبر بود. به‌موازات شــتاب‌گیری بحران، دفاع  یافــت. این ســریع‌ترین کاهش از ابتدای مــاه ا
از ارزش وون غیرممکــن شــد و انتشــار اوراق قرضــه ارزی در 16 دســامبر لغــو شــد. هشــت روز 
بعد، برنامه حمایتی صندوق بین‌المللی پول اصلاح شد و در آن انقباض بیشتر پول، تسریع 
در آزادســازی بازار ســرمایه و پول، تجدید ســاختار بخش مالی و همچنین آزادســازی تجاری 
لحاظ شــد. در ســایه چنین مداخلاتی، در 8 ژانویه درجاتی از ثبات نرخ ارز حاصل شــد. در 
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28 ژانویــه ســال 1998، طلبــکاران بین‌المللــی بــر کاهــش بدهــی کوتاه‌مدت به میــزان تقریباً 
24 میلیــارد دلار توافــق کردنــد. ایــن توافقنامه در ماه مارس امضا شــد و به موجب آن بدهی 
کوتاه‌مدت کره از 61 به 42 میلیارد دلار در اواخر آوریل سال 1998 کاهش یافت که به افزایش 

کرد. ذخایر ارزی قابل استفاده کمک 
در 7 دســامبر ســال 1998، چارچوب برنامه کلان اقتصادی بازنگری شــد و در آن رشــد 
تولید ناخالص داخلی 1 درصد، کسری مالی به میزان 1 درصد تولید ناخالص داخلی و توسعه 
اصلاحــات در بخــش مالی به‌منظور تثبیت بازپرداخت بدهی‌هــای کوتاه‌مدت در نظر گرفته 
، سیاســت پولــی همچنــان انقباضی بــود. در تجدیدنظر  شــد. بــا توجه به شــکنندگی نرخ ارز
ایــن برنامــه تعــداد ابزارهای مالــی در اختیار ســرمایه‌گذاران خارجی افزایش یافت. از‌ســویی‌، 
شرکت‌های داخلی دسترسی آسان‌تری به بازارهای سرمایه خارجی داشتند و انتظار می‌رفت 
کــه اقدام‌هــای لازم بــرای بهبــود شــفافیت کامــل شــرکت‌ها )یعنی معرفــی کمیته حسابرســی 

خارجی( انجام شود. 
در دوم مه سال 1998، مقامات کره‌ای دومین مرحله از برنامه تجدید ساختار اقتصادی 
را انجــام دادنــد. کســری مالــی ســال 1998 در ســطح 2 درصد تولیــد ناخالص داخلــی تنظیم 
شــده بــود. ســایر تغییرات شــامل معرفــی اقدام‌هایی برای تقویــت ایمنــی اجتماعی، کاهش 
محدودیت‌های مبادلات ارزی و مالکیت خارجی دارایی‌های خاص بود. بار دیگر پیش‌بینی 
نرخ رشــد تولید ناخالص داخلی برای ســال 1998 به منفی 2 درصد تغییر کرد. غیر از تنظیم 
چارچوب سیاستی جدید، انتشار موفق اوراق قرضه با پشتوانه1 همراه با مازاد حساب جاری 
و حجم بسیار جریان‌های ورودی سرمایه نیز سهم ذخایر خارجی قابل استفاده را به 34/4 
گرچــه آســیب‌پذیری بــازار ارز کاهــش یافتــه بــود و نرخ‌هــای بهره  میلیــارد دلار افزایــش داد. ا
پاییــن بودند، ولی سیاســت پولی درخصوص حفظ ثبات نــرخ ارز محتاطانه بود. ارزش وون 
در برابــر دلار آمریــکا کمی تقویت شــد و در اواســط ســال 1998 نســبتاً باثبات شــد و نرخ بهره 
بــه ســطح پیــش از وقوع بحران بازگشــت. در آن زمان کســری مالــی 5 درصد تولیــد ناخالص 

Sovereign Bonds .1 اوراق بهادار به واحد پول سایر کشورها.
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داخلــی پیش‌بینی شــده بود و مقرر شــد نرخ رشــد تولید 4 درصد کاهش یابــد. از‌آنجا‌که نرخ 
تورم تعدیل شــده بود، متوســط نرخ تورم برای ســال 1998 معادل 9 درصد پیش‌بینی شــده 
بود. کاهش شــدید واردات و بهبود صادرات ســبب شــد حســاب جاری به مازادی معادل 10 
درصد تولید ناخالص داخلی دســت یابد. در ســایه رکود اقتصادی شدید، برداشتن گام‌های 

بیشتری به‌سمت تجدید ساختار بخش‌های مالی و شرکت‌ها اجتناب‌ناپذیر بود.1
 با توجه به روند فزاینده تسهیلات غیرجاری، دولت 41 میلیارد وون تسهیلات )10 درصد 
تولید ناخالص داخلی( برای مقابله با معضل تســهیلات غیرجاری و تجدید ســاختار بانک‌ها 
اختصــاص داد. در‌نتیجــه اغلب بانک‌های کره‌ای به نســبت کفایت، ســرمایه‌ای بین 10 تا 13 
گهانی بود کــه بار دیگر پیش‌بینی  درصد به‌دســت آوردند. شــتاب رکــود اقتصادی به‌قدری نا
تولید ناخالص داخلی در اوت ســال 1998 به منفی 5 درصد اصلاح شــد. بودجه مکمل برای 
افزایــش مخــارج مــورد نیاز تجدید ســاختار بخش‌های آســیب‌دیده تنظیم شــد. بااین‌حال، 
ثبــات بــازار ارز امــکان کاهــش بیشــتر نرخ‌های بهــره شــبانه عندالمطالبــه2 را از 25 درصد در 
ابتدای ســال به 8/5 درصد در اواخر دســامبر فراهم کرد. این امر به شرکت‌های آسیب‌دیده 

کرد و تعداد ورشکستگی‌ها را از 3000 به 1400 مورد طی همین دوره کاهش داد. کمک 

کلان اقتصادی پس از بحران 2-14-3. محیط 
پس از بروز بحران، کره به‌سمت رکود اقتصادی شدیدی حرکت کرد که حتی صندوق بین‌المللی 
پــول نیــز آن را پیش‌بینــی نکــرده بــود. همان‌گونــه کــه پیش‌تــر عنــوان شــد، پیش‌بینی‌های 
رشــد در کنــار ســایر مؤلفه‌هــای برنامه تجدید ســاختار به‌ســمت پایین تجدیدنظر می‌شــد، 
علاوه‌بر‌ایــن در راســتای تطابق فعالیت‌هــای اقتصادی ضعیف و هزینه‌های تجدید ســاختار 
مالی، کســری مالی نیز اصلاح شــد. وجود نرخ‌های بهره بالا )25 درصد در ژانویه سال 1998( 
برای دســتیابی به ثبات نرخ ارز فشــار بســیاری بر بخش واقعی اقتصاد تحمیل کرده بود. در 
نیمه اول سال 1998، تولید ناخالص داخلی نسبت به سال قبل به 5/3- درصد سقوط کرد 

1. در این خصوص 94 مؤسسه مالی به حالت تعلیق درآمده یا تعطیل شدند. 
2. Overnight Call Rate
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کرد. کاهش تولید عمدتاً ناشــی  و در کل ســال نیز رشــد منفی به میزان 6/7 درصد را تجربه 
از کاهــش ســریع تقاضــای داخلی بــود. تغییر ســالیانه مصــرف خصوصی و عمومــی به‌ترتیب 
9/6- و 1/- درصد بود. تشکیل سرمایه ثابت ناخالص 21 درصد کاهش یافت که خود نقش 
بســزایی در کاهــش تولیــد داشــت. صــادرات 13 درصد کاهش یافــت، اما کاهــش واردات 22 
درصــد بــود. طــی نیمه اول ســال 1998 نرخ بیکاری بــه 6/3 درصد افزایش یافــت و در اواخر 
کثر خود 6/8 درصد رســید )نرخ بیکاری طی دوران پیش از بحران از 3 درصد  ســال به حدا
تجــاوز نکــرده بــود(. بودجــه تلفیقــی دولت مرکزی در مقایســه با مــازاد دوره پیــش از بحران، 
کســری 4 درصد از تولید ناخالص داخلی را به خود اختصاص داد. تورم ســالیانه در سه‌ماهه 
اول ســال به 8/9 درصد رســید، اما در ســه‌ماهه چهارم به 3/9 درصد کاهش یافت که کمتر 

از دوره پیش از بحران بود.
 رکود اقتصادی ســال 1998 به ســال بعد نیز تســری یافت. در سه‌ماهه سوم سال 1999،
 تشــکیل ســرمایه ثابت ناخالص در مقایســه با سطح ســال 1998 معادل 4/8 درصد افزایش 
کــه ناشــی از  یافــت. رشــد تولیــد ناخالــص داخلــی در اواخــر ســال 1999 بــه 10 درصــد رســید 
سیاســت‌های پولــی و مالــی بــود. نرخ‌هــای بهره کوتاه‌مــدت از 23 تــا 25 درصد بــه 5 درصد 

که به‌نوبه‌خود هزینه‌های استقراض را به‌ میزان چشمگیری کاهش داد.  کاهش یافت 
علاوه‌بر‌ایــن نرخ‌هــای بهره پایین به بانک‌ها و چائبول‌هــا در تحمل هزینه‌های تجدید 
ســاختار بدهــی کمک کرد. کســری بودجه به 3 درصــد تولید ناخالص داخلــی کاهش یافت. 
رشــد واردات کاهــش یافت و مازاد حســاب‌ جاری به حــدود 6 درصد تولیــد ناخالص داخلی 
رســید. نــرخ ارز در حــدود 1200 وون بــه‌ازای هــر دلار آمریــکا به ثبات رســیده بــود. بااین‌حال 
دو مورد اســتثنا در این بهبود قابل توجه وجود داشــت: نخســت نرخ بیکاری 6/3 درصدی 
کــه به‌رغم کاهش ســریع باز هم نســبت بــه دوران پیش از وقوع بحران بســیار بــالا بود و دوم 

گروه دوو1 در اواسط سال 1999. فروپاشی 

1. Daewoo Group
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15-3. جمع‌بندی 
بحران مالی کره جنوبی در سال 1997 را به‌لحاظ نظری نمی‌توان به‌هیچ‌یک از انواع مدل‌های 
بحران ارزی در ادبیات آن زمان نسبت داد. بااین‌حال، با معرفی نوع سوم مدل‌های بحران 
کــرد. هرچنــد پیشــینه کلان  گــروه طبقه‌بنــدی  کــره جنوبــی را در ایــن  ارزی می‌تــوان تجربــه 
اقتصادی ســالم یک پیش‌شــرط اســت، امــا نرخ‌های بالای رشــد به‌نوبه‌خــود تضمینی برای 
موفقیــت اقتصادی بلندمدت نیســت. در جمهوری کره، چائبول‌های با نســبت‌های اهرمی 

بالا در مقابل شوک‌هایی همچون کاهش اعتماد سرمایه‌گذاران آسیب‌پذیر بودند. 
آزادســازی ناقــص به‌جــای پذیــرش ســرمایه بلندمدت ســبب ورود ســرمایه کوتاه‌مدت 
، چائبول‌ها کارآمد نبودند و عمدتاً مبتنی‌بر روابط خانوادگی  شــد. علاوه‌بر‌این و حتی مهم‌تر
بودند. ارتباط تنگاتنگ میان چائبول‌ها، بانک‌ها و دولت شــفافیت بخش مالی و شــرکت‌ها 
را عمــاً غیرممکــن کرده بــود. تعداد ابزارهای مالی در دســترس مؤسســه‌های مالی بلافاصله 
پــس از آزادســازی بخش مالی افزایش یافت. با اتمام زمــان مداخله صندوق بین‌المللی پول 
کره  کره، اعضای هیئت اجرایی صندوق بین‌المللی پول بر احیای مجدد و بسیار اقتصاد  در 
کید داشتند. البته با توجه به سیاست‌های حمایتی کلان اقتصادی و  از بحران سال 1997 تأ
نرخ ارز رقابتی، اصلاحات ساختاری گسترده در راستای رفع نقاط ضعف عمده بحران ارزی، 
، بهبود اعتماد و فضای کسب‌و‌کار در‌نتیجه اجرای سیاست‌های کلان  افزایش گرایش به بازار

اقتصادی و ایجاد ذخایر ارزی، این بهبود دور از انتظار نبود. 
کره را می‌توان به‌صورت موارد زیر برشمرد: در‌مجموع درس‌های بحران مالی و ارزی 

1. در شــرایطی کــه مشــکلات ســاختاری در اقتصــاد نهادینه شــده باشــد، گشــایش بازار 
ســرمایه و ادغــام بــازار مالــی در بازارهــای ســرمایه بین‌المللــی ســبب تضعیــف اقتصاد کشــور 
می‌شود. برای بقا در بازار سرمایه بین‌المللی، کشورها نه‌تنها باید بر انضباط کلان اقتصادی 
کیــد کننــد بلکــه بایــد بــر بنیان‌هــای کلان اقتصــادی مناســب نیــز توجــه داشــته باشــند.  تأ
آزادســازی کامل مؤسسه‌های مالی داخلی زمانی که دارایی‌های آنها به‌لحاظ کیفی غیرقابل 
، یک کشور در زمان باز کردن بازارهای  اعتماد اســت می‌تواند پرمخاطره باشــد. به بیان دیگر

کند. مالی خود باید سریعاً مشکلات نظام بانکداری و بخش شرکتی خود را بررسی 
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2. عدم نظارت و تنظیم نادرســت ســاختار بدهی و دارایی خارجی مؤسســه‌های مالی 
حتی در صورت اتخاذ رویکرد محتاطانه نســبت به گشــایش بازار ســرمایه می‌تواند سبب بروز 
بحــران ارزی شــود. در ایــن خصوص بــرای محدود کردن جریــان ســرمایه کوتاه‌مدت، دولت 
ســرمایه‌گذاری خارجــی در بــازار اوراق بهادار داخلی را محدود می‌کنــد، زیرا ناتوانی در کنترل 
عــدم تطابــق سررســید دارایی‌ها و بدهی‌های خارجی مؤسســه‌های مالی یکــی از دلایل بروز 

بحران ارزی است.
کــه  3. اتخــاذ سیاســت مالــی انقباضــی )افزایش‌هــای پایــدار نــرخ بهــره( در اقتصــادی 
کنش سیاســتی مناســبی نیســت.  به‌صــورت توأمــان بــا بحران ارزی و بانکی مواجه اســت، وا
که اقتصادی اعتماد ســرمایه‌گذاران و طلبکاران خارجی خود را از دســت می‌دهد و با  زمانی 
بحران ارزی مواجه می‌شود، افزایش شدید نرخ بهره داخلی راه را برای تضعیف سرمایه‌گذاری 
گرچه سیاســت نرخ‌های بهره بالا به‌صورت موقت می‌تواند از خروج  خارجی هموار می‌کند. ا
زیاد جریان‌های ســرمایه و کاهش ارزش ارز ممانعت کند، اما هزینه آن زیاد اســت. گزینه‌های 

جایگزین آن می‌تواند موارد زیر باشد: 
کنترل موقت ارزی،  - اجرای 

کنترل ارز در عین حفظ نرخ بهره در سطح متوسط.  - به تأخیر انداختن 
کشوری که با بحران‌های ارزی و مالی مواجه است، به‌دلیل کاهش سریع سرمایه‌گذاری 
داخلی و تقاضای مصرفی دچار مشــکل می‌شود، نرخ‌های بهره بالا دارایی‌های غیرعملیاتی 
بانک‌ها و هزینه نهایی تجدید ساختار مالی را افزایش می‌دهد و تمایل سرمایه‌گذاران بالقوه 

خارجی را کاهش می‌دهد.
چنانچــه کره جنوبــی در عین کاهش نرخ‌های بهره، کنترل نرخ ارز جریان‌های خروجی 
( بهتر و  ســرمایه را حفــظ می‌کــرد )بــرای ممانعت از فرار ســرمایه و یا تبدیل ســپرده‌ها بــه دلار

راحت‌تر می‌توانست از بحران رهایی یابد.

کره جنوبی برای اقتصاد ایران 16-3. درس‌هایی از بحران ارزی 
اقتصــاد کــره جنوبــی در زمــان بحــران ارزی در اواخر دهــه 1990 وضعیتی متفــاوت از اقتصاد 
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، در آن زمان رشــد اقتصادی و جریــان ورودی  ایــران در دهــه 1390 داشــت. به‌طــور دقیق‌تــر
ســرمایه خارجی به کره جنوبی در ســطح بالایی بود. این در حالی اســت که رشــد اقتصادی 
ایران دهه 1390 به‌ویژه در سال‌های تحریم‌ پایین و جریان سرمایه خارجی نیز ضعیف است؛ 
کی نیز میان تجربه کره جنوبی و ایران وجــود دارد که می‌توان از آن  بااین‌حــال، نــکات اشــترا

برای اقتصاد ایران درس‌هایی آموخت.
الف( گســترش و آزادســازی بخش بانکی بدون توجه هم‌زمان و موازی به بازار ســرمایه 

کافی بر بازار پول، به‌ویژه مؤسسه‌های مالی غیربانکی. از‌یک‌سو و نظارت نا
در کره جنوبی بخشــی از بحران، از عملکرد مؤسســه‌های مالی غیربانکی ناشــی می‌شد 
کافــی بانــک مرکــزی ایــن کشــور و بی‌توجهــی بــه مقــررات احتیاطــی،  کــه به‌دلیــل نظــارت نا
در‌نهایت مشــکل بزرگ تســهیلات غیرجاری را ایجاد و اعتماد ســرمایه‌گذاران را از این کشــور 
کردند. در ایران نیز با توجه به گســترش بازار پول و افزایش هر روزه این مؤسســه‌ها و  ســلب 
همچنین بانک‌های جدیدالتأسیس، بانک مرکزی باید نظارت کافی و صحیح بر آنها داشته 
باشــد، در غیر این صورت این مؤسســه‌ها خود زمینه‌ســاز بحران خواهند شــد. از‌سوی‌دیگر 
در زمان بحران کره جنوبی بازار سرمایه عملکرد مناسبی نداشت و شرکت‌ها بیشتر به تأمین 
مالــی از طریــق بانک‌ها تمایل داشــتند. در ایران بازار ســرمایه هنوز نقش اساســی در تأمین 
مالی شرکت‌ها ایفا نمی‌کند که این موضوع سبب اتکای بیش از اندازه شرکت‌ها به تسهیلات 
بانکی شــده اســت. این امر با عنایت به اینکه روند تســهیلات غیرجاری نیز با نرخ بالایی در 
حال تقویت است، ممکن است به بحران نظام بانکی و حتی اقتصادی منجر شود. بنابراین 
سیاست مناسب در حال حاضر اولاً باید توسعه بازار سرمایه باشد تا از این رهگذر شرکت‌ها 
تمایل بیشــتری به تأمین مالی مســتقیم از مردم داشــته باشــند و بخشــی از بار آنها از دوش 
بانک‌ها برداشــته شــود و ثانیاً باید از اعمال سیاست‌های تکلیفی بر نظام بانکی پرهیز شود، 

زیرا عاملی برای ایجاد رانت و افزایش معوقات بانکی است. 
ب( ریشه بحران مالی کره جنوبی ساختار شرکت‌های غول‌پیکر این کشور و حمایت‌های زیاد 
دولــت از آنهــا بود. مشــابه آنها در حال حاضر در ایران شــرکت‌های بزرگ متعلــق به بخش عمومی 

کثر فعالیت‌های اقتصادی وارد می‌شوند و نفوذ اقتصادی بالایی دارند.  که در ا غیردولتی است 
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با توجه به تجربه کره جنوبی می‌توان گفت، هرچه این ســاختار شــرکتی بزرگ‌تر باشــد، 
ضــرورت‌ وجود شــفافیت در فعالیت آنها بیشــتر اســت، زیــرا در غیر این صــورت عملاً باری به 
دوش دولــت خواهنــد بــود و به‌محــض ایجــاد نقصانــی در حمایــت دولــت از این شــرکت‌ها، 
گذاری شــرکت‌های بــزرگ شــبه‌دولتی فوق‌الذکــر به بخش  زمینه‌ســاز بحــران خواهــد بــود. وا
غیردولتی و اعمال نظارت دقیق و شــفاف بر فعالیت آنها ازســوی نهادهای ناظر می‌تواند در 

کارگشا باشد. این زمینه 
ج( فشــار دولــت به بانک‌ها برای هدایــت منابع آنها به سمت‌وســویی که دولت در نظر 
دارد. ایــن امــر می‌تواند کارایی تخصیص منابع بانکی را با مشــکل مواجه ســازد و اقتصاد را از 

کند. مسیر اصلی خارج 
تجربه کره جنوبی نشان داد که اعمال سیاست‌های کنترل اعتباری حتی در اقتصادی 
کــه به‌ســرعت در همــه زمینه‌هــا رشــد می‌کنــد نیــز می‌توانــد ســبب بــروز بحــران و انباشــت 
بدهی‌هــای غیرجــاری به بخش بانکی شــود. علاوه‌بر‌این، نفوذ شــرکت‌های بزرگ و ناتوانایی 
بانک‌ها در دریافت مطالبات خود از آنها که با حمایت و هدایت دولت پرداخت شــده اســت 
که  می‌تواند زمینه‌ســاز فروپاشــی بخش بانکی و به‌تبع آن اقتصاد ایران باشــد. باید پذیرفت 
اصل اساســی در عملیات بانک‌ها باید ارزیابی صحیح طرح‌های متقاضیان بانک‌ها باشــد و 

کند. نباید نفوذ شرکت‌های بزرگ و حمایت دولت به این فرایند خدشه‌ای وارد 
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حسن حیدری1 و بهاره عریانی2

مقدمه3
تایلنــد اولیــن کشــور در حال توســعه آســیایی اســت کــه در ســال 1997 بــا بحــران ارزی مواجه 
گرانه4 در اواخر ســال 1996 و اواســط ســال 1997  شــد. بحران با مجموعه‌ای از حملات ســودا
شــروع و در‌نهایــت به فروپاشــی نظام ارزی ثابت تایلند منتهی شــد. ریشــه بحــران نیز تضعیف 
بنیان‌هــای اقتصادی تایلند از ســال‌های قبل بود. درنتیجه وقوع بحران، کاهش شــدیدی در 
که از بازارهای  ارزش »بات«5 به‌وجود آورد که ســبب افزایش بدهی شــرکت‌های بســیاری شــد 
بین‌المللی اســتقراض کرده بودند. ازاین‌رو بســیاری از مؤسسه‌های مالی با مشکلات نقدینگی 
و ناتوانی در بازپرداخت بدهی مواجه شدند. این وضعیت با اثر سرایت کاهش ارزش پول سایر 
کشــورهای آســیایی تشــدید شــد و آثار بازخوردی در اقتصاد این کشــور برجای نهاد. به‌لحاظ 
نظری، بحران تایلند را می‌توان با نسل سوم مدل‌های بحران ارزی توضیح داد. درواقع تایلند 
مثال بارزی از آسیب‌پذیر بودن هر دو بنیان‌خرد و کلان اقتصادی در وضعیت بحرانی است. 

1. استادیار اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس.
2. عضو هیئت علمی مؤسسه مطالعات و پژوهش‌های بازرگانی.

3. این مقاله در آذر‌ماه سال 1393 به چاپ رسیده است.
4. Speculative Attacks
5. Baht 
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با این توصیف مطالعه حاضر در ســه بخش تدوین شــده اســت به‌طوری‌که ابتدا، ســیر 
تکوینــی بحــران ارزی در تایلند )علائم آســیب‌پذیری کلان و خرد اقتصادی( تبیین می‌شــود. 
ســپس به چگونگی وقوع بحران، نحوه مدیریت آن )ســیر تحول و اقدام‌های اصلاحی پولی و 
ارزی تایلند در پی بحران( و محیط کلان اقتصادی پس از وقوع بحران می‌پردازد و در‌نهایت 

با ارائه جمع‌بندی و درس‌هایی برای اقتصاد ایران خاتمه می‌یابد. 

1-4. سیر تکوینی بحران ارزی در تایلند
گــروه بنیان‌های خرد و کلان  در یــک طبقه‌بندی ســاده، بنیان‌های اقتصــادی را می‌توان به 
تقسیم کرد. در آغاز بحران در تایلند، اغلب بنیان‌های کلان اقتصادی وضعیت نسبتاً مناسبی 
داشــتند و علائمی از آســیب‌پذیری در آنها مشــاهده نمی‌شــد و در برخی دیگر نشانه‌هایی از 
آسیب‌پذیری وجود داشت. در اواسط دهه 1980 اقتصاد تایلند رشد سریع اقتصادی را تجربه 
کرد، به‌طوری‌که در دوره زمانی 1986-1981 رشــد اقتصادی به‌طور متوســط 5/5 درصد بود 
امــا در دوره 1995-1987 ایــن نــرخ تقریبــاً دو برابر شــد )به‌طور متوســط حــدود 10 درصد در 
ســال(. شــتاب رشــد اقتصــادی در وهله نخســت ســرمایه‌گذاری را افزایــش داد و به‌دنبال آن 
ترکیب تولید در این کشــور بســیار تغییر کرد، به‌صورتی‌که تایلند به اقتصادی صنعتی تبدیل 
شــد )به عبارتی جهت‌گیری تولید به‌ســمت ســرمایه‌گذاری بود(. در دوره زمانی 1980-1986 
که با افزایش تولید  ســهم بخش کشــاورزی از تولید ناخالص داخلی این کشــور کاهش یافت 

صنعتی و بخش غیرتجاری )همچون ساختمان(، بخش مالی و مستغلات جبران شد.
در اواخر دهه 1980، نرخ رشد سرمایه‌گذاری تقریباً دو برابر نرخ رشد اقتصادی بود )بیش 
از 20 درصد در سال(. در دهه 1990، نرخ رشد سرمایه‌گذاری همگام با نرخ‌ رشد تولید ناخالص 
داخلــی افزایش یافت و ســهم ســرمایه‌گذاری در ســطح 40 درصد تولید ناخالــص داخلی تثبیت 
شــد. در اوایل این دهه، تورم تحت کنترل درآمد و در ســطح حدود 5/8 درصد سالیانه تثبیت 
شــد. تثبیت رشــد قیمت موجب کاهش تدریجی نرخ‌های بهره شــد. تقاضا برای پول پرقدرت1 

1. High-powered Money
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در تایلند نســبتاً باثبات بود و ســهم پول گسترده1 در اقتصاد این کشور نیز در حال افزایش بود، 
به‌نحوی‌که در سال 1997 به بیش از 86 درصد تولید ناخالص داخلی رسید )جدول 4-1(.

جدول 1-4. شاخص‌های کلان اقتصادی تایلند

199419951996199719981999عنوان

10/4/0-1/8-9/98/95/9رشد تولید ناخالص داخلی 

5/15/85/85/98/55/8متوسط تورم

1/1-2/4-0/9-1/93/02/4نسبت تراز مالی به تولید ناخالص داخلی*

90/997/5100/0122/5115/1نسبت اعتبار بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی 

2/012/79/0-7/8-7/8-5/5-نسبت حساب جاری به تولید ناخالص داخلی

13/0-11/3-8/413/010/5نسبت حساب مالی به تولید ناخالص داخلی

35/535/633/231/931/130/1نسبت پس‌انداز ناخالص ملی به تولید ناخالص داخلی

41/443/343/733/619/020/4نسبت سرمایه‌گذاری ناخالص ملی به تولید ناخالص داخلی

71/072/275/485/999/0تبدیل پول گسترده به وجه نقد )درصد(

توضیح: * تراز بودجه دولت )درصد از تولید ناخالص داخلی سال مالی(.
Source: www.imf.org; www.wordbank.com

در سال 1996، بودجه دولت مرکزی مازادی معادل 2/4 درصد تولید ناخالص داخلی داشت. 
طی دوره 1997-‌1993، نرخ بیکاری بسیار پایین بود )1/1 درصد(. نرخ‌های سرمایه‌گذاری و پس‌انداز 
بسیار بالا بودند )به‌طور متوسط بیش از 30 درصد تولید ناخالص داخلی( اما در کنار این وضعیت 
مطلوب اقتصادی، کســری حســاب جاری رو به وخامت بود، به‌نحوی‌که کســری حســاب جاری در 

است.  سکه  و  ارز  نظیر  فیزیکی  پول  از  بیش  پول  عرضه  از  معیاری   )Broad Money( گسترده  پول  اقتصاد،  در   .1
گسترده شامل سپرده‌های دیداری در بانک‌های تجاری و هر نوع پول نگهداری شده در حساب‌هایی  به‌طورکلی پول 
گسترده بسیار نقد هستند و اجزای غیرنقد آن نیز به  که به‌راحتی امکان برداشت از آنها وجود دارد. اجزای پول  است 

راحتی به نقد تبدیل می‌شوند.
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ســال‌های 1996-‌1995 به 7/8 درصد تولید ناخالص داخلی رســید که عمدتاً با خرید دارایی مالی 
کوتاه‌مدت توسط خارجیان پوشش داده می‌شد. کسری حساب جاری مبین میزان تقاضای بخش 
خصوصی و به عبارتی میزان جذب سرمایه خارجی بود.1 گفتنی است در دهه 1980، اولویت دولت 
تایلنــد افزایــش خالــص جریان‌های ورودی ســرمایه از طریق انجام اصلاحات نهــادی و مالیاتی بود 
و هم‌زمــان بــا آن به توســعه بازارهای مالی نیز می‌پرداخت. در این خصــوص اختلاف بزرگ و مثبت 
کمیت نظام میخکوب ارزی پشــتیبان این سیاســت  نرخ‌های بهره در تایلند با ســایر کشــورها و حا
بودند. درواقع، این نظام تضمینی برای سرمایه‌گذاران کوتاه‌مدت مبنی‌بر بازدهی مثبت با مخاطره 

ناچیز و امکان خارج کردن سرمایه خود با کمترین هزینه یا بدون تقبل هزینه به‌وجود آورد.
در آن زمــان و به‌منظور جذب ســرمایه خارجی، مقامات تایلنــدی به انجام اقدام‌هایی 

کرد: که مهم‌ترین آنها را می‌توان به‌صورت موارد زیر طبقه‌بندی  کردند  مبادرت 
- حذف محدودیت‌های سرمایه‌گذاری خارجی،

، - حذف بسیاری از موانع پیش‌ روی مالکیت خارجی صنایع صادرات‌محور
و  خارجــی  مشــترک  ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای  بــه  صادراتــی  مشــوق‌های  ارائــه   -

سرمایه‌گذاری در بازارهای سهام،
- ایجاد صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک با سرمایه‌ ثابت،2

- تدوین قوانین مرتبط با انتشار اوراق قرضه خارجی ازطرف شرکت‌های تایلندی،
. - کاهش مالیات بر سود تقسیم شده3 خارج از کشور

افزایش جریان‌های ورود ســرمایه همراه با رشــد ســریع اقتصاد ســهم بســزایی در حجم 
بــالای خالــص جریان‌های ورود ســرمایه به تایلنــد )در محدوده 13-9 درصــد تولید ناخالص 
داخلی( در دوره زمانی 1995-1989 داشــت، به‌طوری‌که بین ســال‌های 1996-1991 خالص 
جریان‌های ورود سرمایه به 85 میلیارد دلار رسید. ترکیب جریان‌های ورود سرمایه به تایلند 

کسری از طریق استقراض یا ورود سرمایه تأمین مالی می‌شود. در تایلند،  کمتر است،  که صادرات از واردات  1. زمانی 
کسری حساب جاری به‌نوعی نشانگر میزان تقاضا  کسری مذکور با ورود سرمایه خارجی پوشش داده شده بود ازاین‌رو 

برای سرمایه خارجی این کشور در آن زمان بود. 
2. Closed-end Mutual Funds
3. Dividends
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نیــز طــی زمان تغییر کرده اســت، به‌گونه‌ای‌که بخش عمده خالص جریان‌های ورود ســرمایه 
ماهیت کوتاه‌مدت )خرید دارایی مالی کوتاه‌مدت توسط خارجیان و سایر سرمایه‌گذاری‌ها( 

داشتند که سهم آنها در سال 1995 به 95 درصد رسید )نمودار 4-1(. 

)میلیون دلار آمریکا( نمودار 1-4. خالص جریان‌های سرمایه	 	

Source: www.imf.org

ســهم خالص جریان ســرمایه‌گذاری مســتقیم خارجی از کل جریان‌های ورودی ســرمایه در 
کثر خود )15 درصد کل جریان‌های  ابتدای دهه 1990 بیشتر بود به‌نحوی‌که در سال 1993 به حدا

ورودی( رسید و این سهم در دوره زمانی 1996-1994 در سطح 7-5 درصد تثبیت شد.
اعمال اصلاحات بعدی در بازارهای سهام تایلند1 و اختلاف زیاد در نرخ‌های بهره بر اهمیت خالص 
خریــد دارایی‌هــای مالــی کوتاه‌مدت توســط خارجیان در ســال 1994 افــزود. تداوم جریان‌هــای ورودی 
ســرمایه‌های کوتاه‌مدت به تایلند با حفظ مازاد تراز پرداخت‌های این کشــور به تقویت سرمایه‌گذاری و 

1. Thai Stock Markets
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رشد اقتصادی کمک کرد. بخشی از این جریان‌های ورودی سرمایه برای عقیم‌سازی مورد استفاده قرار 
گرفت. در عمل، سیاست عقیم‌سازی، نرخ‌های بهره داخلی را بالا نگاه داشت و شکاف گسترده‌ای میان 
نرخ‌های بهره‌ داخلی و بین‌المللی به‌وجود آورد. این امر حتی سبب افزایش جذب سرمایه‌ خارجی شد.

کلان اقتصادی  2-4. علائم آسیب‌پذیری 
پیــش از بحــران، علائمی از آســیب‌پذیری در اقتصاد تایلند وجود داشــت و علائمی از بحران 
در بنیان‌های کلان اقتصادی دیده می‌شــد که می‌توان به ســطح ذخایر بین‌المللی رســمی، 

کرد. سرمایه‌گذاری بیش‌از‌حد،1 گسترش افراطی اعتبار و کسری بالای حساب جاری اشاره 

1-2-4. سطح ذخایر بین‌المللی رسمی 
به‌رغــم افزایــش 183 درصدی ذخایر رســمی خارجی بین ســال‌های 1990 و 1996، این میزان 
گرانه ناشی از افزایش کسری حساب جاری و پرداخت‌های بدهی  برای مقابله با حملات سودا
کافی نبود. به‌طور ســنتی پوشــش هزینه‌های وارداتی ســه‌ماهه به‌عنوان  کوتاه‌مدت  خارجی 
حداقل آســتانه ذخایر خارجی رســمی در نظر گرفته می‌شــد. در دهه 1990 کشورهای آسیای 

کردند )جدول 4-2(. کره جنوبی، نسبت ذخایر به واردات مناسبی را ثبت  شرقی، به‌جز 

)ماه( جدول 2-4. ذخایر ارز خارجی برحسب ماه‌های واردات	 	

1992199319941995199619971998کشور

3/33/02/42/63/15/55/4اندونزی

1/92/01/72/02/43/14/1کره جنوبی

3/33/44/33/33/34/33/7مالزی

4/54/14/04/86/88/06/8تایلند

Source: www.imf.org

1. Over Investment
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هرچند ســطح ذخایر علائم خطر بروز بحران ارزی را نشــان نمی‌داد، عامل نگران‌کننده 
نســبت ذخایــر به بدهی کوتاه‌مدت بــود، به‌نحوی‌که تایلند در آن زمــان یکی از ضعیف‌ترین 
، ســه ماه پیش  رکوردهای خود را در این زمینه ثبت کرد )Jakubiak, 2000(. به‌طور دقیق‌تر
از وقــوع بحران، نســبت ذخایر بــه بدهی خارجی کوتاه‌مدت 1/1 برابــر تعهدات کوتاه‌مدت را 
پوشــش مــی‌داد، دو مــاه پیش از بحران این میزان به کمتــر از 1 برابر کاهش یافت و در ژوئیه 
ســال 1997 بــه حــدود 0/7 برابر رســید. درواقــع می‌توان گفت پیــش از وقوع بحــران، ذخایر 

کافی بوده است. کوتاه‌مدت نا خارجی رسمی برای تضمین بدهی‌های 
، نسبت ذخایر بین‌المللی به پایه پولی است. وضعیت این شاخص  شاخص مهم دیگر
در ســال‌های پیــش از وقــوع بحران نســبتاً مناســب بوده اســت، اما در ماه‌هــای آخر پیش از 
، نســبت ذخایر به پایــه پولی از  بحــران بــه‌ میــزان چشــمگیری کاهش یافــت. به‌طــور دقیق‌تر
حــدود 2/5 برابــر در ژوئیــه ســال 1996 بــه 1/5 برابــر در زمان بحران )ســال 1997( رســید که 

مبین افزایش شکنندگی مالی اقتصاد تایلند بود.

ک و مستغلات گسترش افراطی اعتبار در بخش املا 2-2-4. سرمایه‌گذاری بیش‌از‌حد و 
انباشــت گسترده ســرمایه1 و ســرمایه‌گذاری بیش‌از‌حد مقارن با سال‌های رشــد سریع تایلند 
بود. در سال 1996 رشد سرمایه‌گذاری کاهش یافت و به کمتر از 7 درصد رسید. این در حالی 
بود که رشــد ســرمایه‌گذاری بخش خصوصی تنها 3 درصد بود که حکایت از رسیدن به مازاد 
ظرفیت و ســرمایه‌گذاری‌های بیش‌از‌حد در اقتصاد تایلند داشت. در سال 1997 در مقایسه 
بــا ســال قبــل، نســبت ســرمایه‌گذاری بــه تولید ناخالــص داخلــی از 43 بــه 33 درصد کاهش 
یافت. کاهش سرمایه‌گذاری نقش بسزایی در کاهش تولید در زمان شروع بحران داشت. در 
تبیین دلایل کاهش ســرمایه‌گذاری می‌توان به گســترش بیش‌از‌حد بخش غیرتجاری به‌ویژه 
کــرد. طــی دوره 1994-1990 ســرمایه‌گذاری  مســتغلات و فعالیت‌هــای ساخت‌وســاز اشــاره 
خصوصی در ساخت‌و‌ساز تایلند به‌سرعت افزایش یافت و به 50 درصد کل سرمایه‌گذاری‌های 

1. Excessive Capital Accumulation
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ثابــت رســید. متوســط رشــد ســرمایه‌گذاری بخــش عمومی در ساخت‌وســاز به‌طور متوســط 
25 درصــد )دو برابــر بیــش از ســرمایه‌گذاری خصوصی( بــود. اغلب ســاختمان‌های اداری در 
بخش‌های تجاری با سرمایه شرکت‌ها و برای استفاده شخصی ساخته شده بودند. در دوره 
پیش از وقوع بحران، کل اعتبار بخش خصوصی به‌ســرعت در حال افزایش بود. به‌ویژه این 
ک و مســتغلات و پروژه‌های مسکن‌ســازی1  اعتبــار مربــوط به وام شــرکت‌های مالی برای املا
بــود. بســیاری از ایــن وام‌هــا بــه وام‌هــای معــوق تبدیــل شــدند و شــرکت‌های مالــی توانایی 
بازپرداخت خود را از دســت دادند. این امر به‌وضوح نشــان از گســترش بیش‌از‌حد اعتبار در 

ک دارد.2 بخش املا

کسری بالا در حساب جاری  .4-2-3
در دوره 1995-1985، متوســط رشــد ســالیانه صــادرات تایلنــد 23 درصــد بــود. در اغلــب 
کره، مالزی و فیلیپین( بود اما رشد  سال‌های این دوره رشد صادرات بیش از رقبا )اندونزی، 
گهانی در ســال 1996 متوقف شــد که هشــدار جدی برای تایلند  ســریع صادرات به‌صورت نا
و نشــانه‌ای از آســیب‌پذیری اقتصــاد ایــن کشــور به‌شــمار می‌رفــت. نرخ‌هــای رشــد صادرات 
به‌ســرعت کاهش یافتند و به‌لحاظ ارزشــی و مقداری منفی شــدند. مهم‌ترین عوامل بیرونی 
مؤثر در کاهش صادرات سال 1996 را می‌توان به کاهش رقابت‌پذیری، رشد آهسته‌تر تقاضا 
در شــرکای تجاری و تقویت ارزش پول تایلند در اوایل ســال 1995 نسبت داد. در سال 1996 
ارزش اســمی یــن ژاپــن در مقابل دلار آمریکا بســیار کاهش یافت، با توجــه به نقش مهم این 
کشــور در تجــارت تایلنــد )جایــگاه اول در واردات و دوم در صــادرات(، تقویــت 8/5 درصدی 
ارزش مطلــق بــات از اواخــر ســال‌ 1994 تــا اواخــر ســال 1996 در برابــر ین نشــان‌دهنده زیان 
در رقابت‌پذیــری بین‌المللــی در بازارهــای عمــده صادراتی بود. نتیجه این امر کاهش ســریع 
صادرات تایلند و افزایش بیشتر کسری حساب جاری به تقریباً 8 درصد تولید ناخالص داخلی 
در ســال 1996 بود. به‌هرحال عوامل ســاختاری نیز نقش مهمی در کاهش صادرات داشتند 

1. Housing Projects
2. درواقع می‌توان گفت مشابه بحران مالی آمریکا، اقتصاد تایلند نیز از بخش مسکن متأثر شد.



115 فصل چهارم -تجربه بحران ارزی تایلند و درس‌های آن برای ایران	

کــه ازجملــه آنهــا می‌تــوان به آهنگ آهســته تعدیل به‌ســمت تولیــدات با فناوری پیشــرفته و 
ســرمایه‌بر اشــاره کرد. تایلند ســهم بــازاری خود را در تولیــدات کاربر )نظیر لبــاس و کفش( به 
کشــورهای با دســتمزد پایین ازجمله چین و هندوســتان از دســت داد، به‌نحوی‌که صادرات 
این تولیدات در سال 1996 معادل 21 درصد کاهش یافت. علاوه‌بر‌این به‌رغم افزایش رقابت 
، تایوان، مالزی و هنگ‌کنگ در تولیدات با فناوری پیشــرفته نظیر رایانه،  میان کره، ســنگاپور
موتورهای الکترونیکی )که نشــان از همگرایی بیشــتر در ســاختارهای صادراتی آنها داشت(، 

کالاها در تایلند در سال 1996 به میزان 8 درصد کاهش یافت.  حجم صادرات این 
کسری حساب جاری همراه با تغییر در ساختار صادرات و ارزش‌گذاری بیش‌از‌حد پول 
ملی ســبب بروز بحران تراز پرداخت‌ها در تایلند شــد. راهبرد صنعتی اجرا شــده در تایلند با 
آزادسازی نظام مالی و حجم انبوه جریان‌های ورودی سرمایه سبب افزایش سریع استقراض 
بخــش خصوصــی شــد. اغلــب وام‌هــا کوتاه‌مدت و برحســب پــول خارجی ارزش‌گذاری شــده 
بودند. با توجه به ارزان‌تر بودن اســتقراض برحســب دلار نســبت به بات، اســتقراض‌کنندگان 
تایلندی حتی برای تأمین مالی پروژه‌های بلندمدت، ترجیح می‌دادند که در نرخ‌های بهره 
کوتاه‌مدت ارزش‌گذاری شــده برحســب دلار اســتقراض کنند. ازاین‌رو، بدهــی خارجی تایلند 

که 80 درصد آن استقراض بخش خصوصی بود.  به 50 درصد تولید ناخالص داخلی رسید 
در ســال‌های 1995 و 1996 نــرخ رشــد اعتبار دریافتی بخش خصوصی به‌طور متوســط 
بیــش از 15 درصــد )دو برابر رشــد تولید ناخالص داخلی واقعی( بود. در اواســط ســال 1997، 
کثر میزان خود در  گسترش اعتبار در بخش خصوصی با سرعت بیشتری انجام شد تا به حدا
ســال 1998 رســید )25 درصد در ســال(. وام‌های دریافتی در فعالیت‌های مخاطره‌ای با نرخ 
بازدهی کاهنده ســرمایه‌گذاری و بخش عمده‌ آنها به وام‌های معوق تبدیل شــدند که فشــار 

کرد.  مضاعفی بر بخش بانکداری این کشور وارد 

3-4. علائم آسیب‌پذیری خرد اقتصادی 
به‌جز بنیان‌های کلان اقتصادی، ضعف بخش‌های شرکتی و مالی نیز نقش بسزایی در شکل‌گیری 

که در ادامه هریک از آنها به ‌تفکیک بررسی می‌شوند. بحران ارزی در تایلند داشته‌اند 
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1-3-4. بخش شرکتی
مشــکلات پیش‌ روی شــرکت‌های تایلندی ریشــه در ســرمایه‌گذاری بیش‌از‌حدی داشــت که 
در سال‌های منتهی به بحران شروع شد. از سال 1987 تا 1995 متوسط رشد سرمایه‌گذاری 
ثابت واقعی حدود 16 درصد و متوســط رشــد تولید ناخالص داخلی واقعی 10 درصد بود. در 
اواخر دهه 1980 میزان سرمایه‌گذاری شتاب بیشتری گرفت و نرخ رشد سالیانه سرمایه‌گذاری 
به 30-20 درصد رسید که ماحصل آن افزایش نسبت سرمایه‌گذاری به تولید ناخالص داخلی 
به حدود 40 درصد بود. در نیمه اول دهه 1990 رشــد ســرمایه‌گذاری متناســب با رشــد تولید 
ناخالص داخلی واقعی بود. افزایش پیوسته نسبت سرمایه - تولید )به‌دلیل بازدهی کاهنده‌ 
ســرمایه(، امکان‌پذیری راهبرد رشد مبتنی‌بر سرمایه‌گذاری را با تردید مواجه ساخت. یکی از 

نشانه‌های روشن این امر کاهش به‌کارگیری ظرفیت‌ها پیش از وقوع بحران بود.
تصویــر ســرمایه‌گذاری بیش‌از‌حــد و نرخ‌هــای بازدهــی واقعــی کاهنــده در صورت‌هــای 
مالی شــرکت‌های تایلندی نیز به‌وضوح قابل مشــاهده اســت. از ســال‌ 1994 تا 1997، ارزش 
ک به ‌میزان  دارایی‌هــا در بخش‌هــای غیرتجــاری نظیــر ســاختمان، ارتباطات و توســعه امــا
چشــمگیری رشــد کــرد اما، رشــد ارزش دارایی‌ها معادل رشــد بــالای درآمد نبــود. بدین‌روی 
بازدهی دارایی‌ها از ســال‌ 1994 تا 1996 تقریباً به یک‌ســوم کاهش یافت و درنتیجه در نیمه 

کرد.  دوم سال 1996 قیمت‌های سهام شروع به کاهش 
در کنــار ســرمایه‌گذاری بیش‌از‌حــد بایــد به‌شــدت تلفیــق1 مالکیــت شــرکت‌ها در تایلند 
نیز اشــاره داشــت، به‌نحوی‌که به‌طور متوســط 45 درصد ســهام منتشــر شــده در 10 شــرکت 
بــزرگ غیرمالــی خصوصی در اختیار ســه ســهامدار اصلی بود. تمایل مالــکان به حفظ کنترل 
شــرکت‌های خود ســبب شــد به‌منظور تأمین مالی لازم برای توســعه شــرکت‌ها به اســتقراض 
روی آورنــد. آزادســازی گســترده حســاب ســرمایه بــا افزایــش عرضــه‌ وجــوه به این شــرکت‌ها، 
توســعه فعالیت‌هــا را تســهیل کــرد. درنتیجه، اواخر ســال 1997 بدهی بخش شــرکتی به 153 
میلیارد دلار آمریکا )بیش از 150 درصد تولید ناخالص داخلی( رسید که 123 میلیارد دلار آن 

1. Consolidation
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از طریق سیســتم بانکی و 30 میلیارد دلار آن از خارج کشــور تأمین مالی شــد. نتیجه تأمین 
مالــی توســعه کســب‌وکار از طریــق بدهــی، افزایــش نســبت بدهی بــه حقوق صاحبان ســهام 

شرکت‌ها از 1/5 درصد در سال 1994 به بیش از 2 درصد در سال 1997 بود.

2-3-4. بخش مالی

اقتصاد تایلند پس از تجربه چند ســال رشــد ســریع اقتصادی که از گســترش سریع اعتبارات 
و جریان‌هــای گســترده ورود ســرمایه حاصل شــده بــود، به‌دلیل ضعــف در چارچوب نظارتی 
بــا مشــکلات ســاختاری در بخــش بانکی مواجــه شــد. بااین‌حــال، در دهه 1990 با گســترش 
کــرد و در دوره 1993-1997  شــرکت‌های مالــی و نظــام‌ بانکــی، بخــش مالــی به‌ســرعت رشــد 

بانک‌ها توانستند به سود بالا و قیمت‌های بالای سهام دست یابند. 
ک و مســتغلات به بیش  در ســال 1996 ســرمایه‌گذاری‌ شــرکت‌های مالــی در بخش املا
از 35 درصــد کل اعتبارات رســید، حال آنکه ســرمایه‌گذاری بانک‌هــای تجاری در این بخش 
حــدود 20 درصــد کل اعتبــارات آنها بود. این مســئله به‌ویژه با توجه به شــواهد مبنی‌بر روند 
ک نگرا‌ن‌کننده بود. علاوه‌بر‌این، بخش عمده‌ای  فزاینده ســرمایه‌گذاری بسیار در بخش املا
از اعتبارات شرکت‌های مالی به‌سمت بورس اوراق بهادار جریان یافت که ماحصل آن افزایش 
ســریع مخاطره بازار بود. در این ســال، مشــکلات نقدینگی شــرکت‌های مالی در قالب فشــار 
بیش‌از‌حد بر بهره متعلقه1 ظاهر شــد. ســطح کلی وام‌های معوق در اواخر سال 1996 حدود 
12 درصد بود. علاوه‌بر‌این بهره متعلقه در بانک‌های مختلف روند فزاینده‌ای داشت و بالاتر 

از متوسط بود، با این توصیف مقادیر واقعی وام‌های معوق بالاتر از ارقام ثبت شده بود. 
اولیــن نشــانه‌های مشــکل، در مــارس ســال 1997 و مقارن بــا الزام شــرکت‌های مالی به 
افزایش ســرمایه )ازســوی بانک تایلند و وزارت اقتصاد( ظاهر شــد و در اوایل ســال با کاهش 
رشــد اقتصادی، مشکلات مالی تشدید شــدند. به‌دلیل مشکلات مربوط به پرداخت بدهی، 
اعتماد عمومی به شــرکت‌های مالی کاهش یافت. در مه ســال 1997 بانک تایلند 16 شــرکت 

1. Accrued Interest
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مالــی ورشکســته را بــه حالــت تعلیــق درآورد و اعلام کــرد که طلبــکاران آنها باید بخشــی از این 
زیان را تقبل کنند. طی بهار این ســال بخش عمده‌ای از ســپرده‌ها از بخش مالی خارج شــد. 
در چنیــن شــرایطی به‌منظور احیای بخش مالــی دولت به انجام اقدام‌های حمایتی در قالب 
تزریــق نقدینگــی بــه 66 شــرکت مالــی مبــادرت کرد. ایــن حمایــت در اوت ســال 1997 به اوج 
 خود رســید )حدود 10 میلیارد دلار آمریکا و تقریباً 8 درصد تولید ناخالص داخلی ســال 1997( 
و هم‌زمــان بخــش بانکــی تایلنــد نیــز نشــانه‌هایی از ضعــف را نشــان داد. ســرمایه بانک‌هــا 
بســیار بیش‌از‌حد، ارزش‌گذاری شــده بود که نشــان از تکیه بر وثیقه‌های با ارزش نامشخص 
داشــت. درواقــع، رویه‌هــای بانکــداری تمرکز شــدیدی بر وام‌دهــی مبتنی‌بر نام )شــهرت(1 با 
اتکا به ضمانت‌های شــخصی2 داشــت. عمدتاً‌ این معاملات را ارزیابان مســتقل ارزش‌گذاری 

نمی‌کردند و بنابراین در ترازنامه و درآمدهای بانک به‌درستی تبلور نمی‌یافت. 

4-4. وقوع بحران
کم بر اقتصاد تایلند در سال 1996 باید گفت رشد اقتصادی، صادرات و  در ترسیم شرایط حا
ســرمایه‌گذاری به‌دلیل تقویت ارزش واقعی پول ملی کاهش یافته بود. ضمن آنکه اقتصاد با 
کســری حســاب جاری مواجه بود، نرخ‌های بهره بالا و تورم در حال افزایش بود. علاوه‌بر‌این، 
ک و مســتغلات و نبــود وام‌های کافــی، ضعف‌های  به‌دلیــل توجــه بیش‌از‌حــد به بخــش املا
جــدی در بخــش مالی به‌وجود آمد. وجــود نرخ بهره بالا برای مقابله بــا جریان‌های خروجی 
ســرمایه، توانایی در بازپرداخت بدهی را کاهش داد و موقعیت مالی بســیاری از شــرکت‌های 

کرد و سبب مداخله مقامات برای حمایت از نظام مالی شد.  مالی و بانک‌ها را بدتر 
در اوایــل ســال 1997 بــا تردیــد تجــار نســبت بــه عملی بــودن حفظ نــرخ ثابت بــات به 
، فشــار زیادی بر پول تایلند وارد شــد. در نیمه اول ســال بات دستخوش چندین حمله  دلار
گرانه شــد و بانــک مرکــزی فعالانــه در بــازار ارز مداخلــه و از مــه ســال 1997 کنترل‌های  ســودا
نقل‌وانتقال سرمایه را اعمال کرد. درنتیجه، ذخایر بین‌المللی رسمی در هشت ماه اول سال 

1. Name - based Lending
2. Personal Guarantees
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1997 تقریبــاً 13 میلیــارد دلار )38 درصــد( کاهش یافت و این روند همچنان ادامه داشــت و 
کمترین میزان آن در فوریه سال 1998 به سطحی معادل سطح ذخایر سال 1994 رسید. 

در دوم ژوئیه سال 1997، در مواجهه با بحران بانکی، کاهش ارزش پول و زیان‌های عمده 
، بانک تایلند بات را شناور کرد.1 ارزش پول این کشور بلافاصله 10 درصد کاهش یافت  در ذخایر
و بعدهــا ضعیف‌تــر نیز شــد، به‌نحوی‌کــه در ژوئیه همین ســال ارزش آن در برابــر دلار آمریکا 22 
درصد دیگر کاهش یافت. در یک طبقه‌بندی کلی عوامل اصلی سهیم در بروز شدیدترین رکود 

کرد: اقتصادی تایلند در سال‌های 1998-1997 را می‌توان به‌شرح موارد زیر خلاصه 
- کاهــش ســریع ارزش بات: این امر ســبب زیــان‌ وام‌گیرندگان تایلندی به‌ویژه شــرکت‌های با 

حجم بالای بدهی ارزش‌گذاری شده با پول خارجی شد. 
: ایــن مورد به‌دلیــل فروپاشــی مؤسســه‌های مالی بزرگ  - کمبــود اعتبــار مــورد نیــاز کســب‌وکار

تایلنــد در بهــار ســال 1997، تعلیق 42 شــرکت در اوت، تعطیلی 56 شــرکت مالــی در نوامبر و 
کاهش اعتماد نســبت به نظام مالی به‌وقوع پیوســت. به‌دلیل ترس از ناتوانی مؤسســه‌ها در 
بازپرداخت ســپرده‌ها، عموم مردم شــروع به انتقال ســپرده‌های خود از شــرکت‌های مالی به 
بانک‌هــای تجــاری و از بانک‌های کوچک و متوســط به بانک‌های بزرگ‌تــر داخلی و خارجی 
کردنــد. مؤسســه‌های مالی به‌دلیل تلاش بــرای حمایت از کیفیت دارایی‌هــا و حفظ ترازنامه 
مالی خود در ســطح مناســب، تمایلی به گســترش وام‌های تجاری نداشتند. به‌ همین دلیل 
همــه بانک‌هــا و مؤسســه‌های مالــی اقدام‌هایی بــرای تقویــت ترازنامه خود، انجــام دادند2 و 

کردند.  حتی در رفتارهای وام‌دهی نیز محتاط‌تر عمل 

1. هنگامی‌که تایلند بات را شناور کرد و از صندوق بین‌المللی پول درخواست کمک کرد،‌ این کشور اساساً‌ ورشکسته بود. 
لان، بانک تایلند حجم وسیعی از تعهدات آتی برای فروش ارز خارجی  در آن زمان به‌منظور دفاع از بات در مقابل دلا
کاهش یافت. در آن زمان، تایلند  داشت. در اواخر ژوئن سال 1997، خالص ذخایر خارجی رسمی به 2/9 میلیارد دلار 
کسری حساب جاری ماهیانه حدود 1 میلیارد دلار بود.  کوتاه‌مدت داشت و  حدود 36/5 میلیارد دلار بدهی خارجی 
در چنین وضعیتی استفاده از ارزهای کشور برای تأمین تعهدات، ذخایر ارز خارجی را به‌میزان چشمگیری کاهش داد. 
کافی  گر بخش خصوصی بات  کوتاه‌مدت از استقراض بخش خصوصی ناشی شده بود، حتی ا بخش عمده بدهی‌های 
کافی  کشور برای بازپرداخت وام‌ها  برای تبدیل به پول خارجی در نرخ‌های قدیمی را داشتند، باز هم ارز موجود در 

کردن بات و درخواست کمک از صندوق بین‌المللی پول بود. گزیر از شناور  نبود. ازاین‌رو، دولت این کشور نا
کفایت سرمایه. 2. برای مثال الزامات سختگیرانه درخصوص تأمین مالی در مقابل وام‌های معوق و رعایت الزامات 
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- مشــکلات مربــوط بــه انجــام نقل‌وانتقــالات وام‌هــای بانکــی بین‌المللی: سیاســت‌های کلان 

اقتصــادی که در ابتدا اتخاذ شــد، فشــارهای ضدتورمی را در اقتصــاد افزایش داد: اقدام‌های 
مرتبط با سیاست‌های پولی و مالی انقباضی، تقاضای کل را تضعیف کرد و اقدام‌های مربوط 
به تجدید ساختار بخش مالی، کاهش شدید اعتبار در گردش را به‌همراه داشت. هرچند در 
اوایل ســال 1998 اعتماد به بات شــروع به بازگشــت کرد و سیاســت مالی شــکل انبساطی به 

گرفت، اقتصاد در سراسر سال پیوسته منقبض شد.  خود 
- ســایر موارد: تایلند مقررات‌زدایی ســریع بازار مالی و آزادســازی بازار ســرمایه را از نیمه اول 

دهــه 1990 آغــاز کــرد اما نظــام مالی آن از انعطاف‌پذیــری لازم برای انطباق بــا اقتصاد جهانی 
برخوردار نبود؛ بانک‌های تجاری و شرکت‌های مالی تایلند مبالغ بسیاری از وجوه کوتاه‌مدت 
کردنــد و به‌شــدت از وام‌هــا بــرای ســرمایه‌گذاری داخلــی  را در داخــل و از خــارج اســتقراض 
اســتفاده کردنــد. بانک‌هــای تجاری و شــرکت‌های مالی مهارت، تخصص‌ یا ســرمایه انســانی 
کافــی بــرای مدیریــت دارایی‌هــا و بدهی‌هــا و کنترل‌هــای مناســب مخاطره را کســب نکردند. 
تنظیم مقررات و نظارت بانک‌های تجاری و شــرکت‌های مالی هر دو نامکفی و ســهل‌انگارانه 
بودنــد. علاوه‌بر‌ایــن، اســتانداردهای افشــای اطلاعــات، حســابداری و حسابرســی تایلند نیز 
ضعیف بودند. اساســاً گســترش بیش‌از‌حد فعالیت مالی در دوره پیش از بحران دلیل اصلی 

.)Kawai and Takayasu, 1999( بروز بحران بود
بــا ایــن توصیف، در 28 ژوئیه ســال 1997 تایلند از صندوق بین‌المللی پول درخواســت 
کمــک کــرد. در 20 اوت ایــن ســال، صنــدوق بین‌المللی پول ســبد حمایتــی 4 میلیارد دلاری 
خود را ارائه کرد و در مقابل فهرســتی از اصلاحاتی را که تایلند ملزم به اجرای آنها بود را تهیه 

کرد.1

5-4. مدیریت بحران، مداخله صندوق بین‌المللی پول در تایلند
برنامه سیاستی اولیه صندوق بین‌المللی پول حول دو محور اصلی بود: 

گاه‌شمار بحران ارزی تایلند در پیوست آورده شده است.  . 1
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 ، 1. مدیریت نرخ ارز
2. بازگرداندن ثبات به بازار مالی. 

با تعمیق رکود، برنامه‌های بیشتری با مشارکت و همکاری بانک توسعه آسیایی،1 بانک 
جهانی و ســایر نهادهای کمک‌کننده دولت تایلند با هدف بهبود چترهای ایمنی اجتماعی 
و ارائــه کمــک بــه بخش‌هــا و فعالیت‌های مختلف تدوین شــدند. اولیــن توافقنامــه تایلند با 

صندوق بین‌المللی پول در اوت سال 1997 امضا شد. 
طــی نیمه اول ســال 1997، صندوق بین‌المللی پول خواســتار تــداوم نرخ ارز میخکوب 
بــا دامنــه نوســان گســترده‌تر و اختصــاص وزن کمتر بــه دلار آمریکا بود. هــدف اصلی دولت و 
صنــدوق بین‌المللــی پــول اســتفاده از اهرم‌هــای مالی و پولــی و تلاش در ممانعــت از کاهش 
شــتابان بــات بــود. در بُعد مالــی، به‌منظــور تطابق با شــرایط جدید و در‌عین‌حال دســتیابی 
بــه بودجــه متــوازن، ترکیبی از کاهش هزینه‌هــا و افزایش مالیات‌ها )عمدتــاً در نرخ مالیات بر 

ارزش‌افزوده از 7 به 10 درصد( اجرا شد. 
عامــل کلیــدی برنامــه تثبیت کلان اقتصــادی، انقباض پولــی و نرخ‌های بهره بالا بــود. اولین 
گــزارش صنــدوق بین‌المللــی پــول بعــد از بحــران، موفقیت دولــت تایلنــد در انضباط پولــی و مالی 
دقیــق را نشــان مــی‌داد. طبــق این گــزارش، عملکــرد سیاســت‌های پولی و مالــی کاملاً موفــق بود. 
صندوق بین‌المللی پول با نگاهی به گذشته اعلام کرد که بحران تایلند کاملاً متفاوت از بحران تراز 
 ، پرداخت‌های گذشته در آمریکای لاتین و سایر کشورهاست )Lane et al., 1999(. به‌طور دقیق‌تر
بحران آمریکای لاتین مســتقیماً از بی‌انضباطی در مخارج دولت و عدم کنترل پولی ناشــی شده 
بود، حال آنکه بحران تایلند از تجمیع بدهی‌های خصوصی کوتاه‌مدت حادث شده بود. به‌رغم 
این تفاوت‌های گسترده میان بحران تایلند و آمریکای لاتین، تمایز قائل شدن میان تجویزهای 
سیاســت کلان اقتصادی صندوق بین‌المللی پول از سیاست‌های اتخاذ شده در آمریکای لاتین 
دشــوار بــود. علاوه‌بر‌این، طبق اظهارات مقامات ارشــد صندوق بین‌المللــی پول در روزهای اول 

بحران، تشخیص حقایق مربوط به تفاوت‌های بین بحران تایلند و آمریکای لاتین دشوار بود. 

1. Asian Development Bank (ADB)
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بازگردانــدن ثبــات بــه بازارهــای مالــی یکــی دیگــر از اولویت‌هــای اصلی برنامــه صندوق 
بود. اقدام‌های انجام شــده یا برنامه‌ریزی ‌شــده برای تحقق این امر شــامل تشــدید الزام به 
گزارش‌دهی‌هــای وام‌هــای معــوق و اقدام‌هــای مرتبــط بــا تشــویق تجدیــد ســرمایه بانک‌ها1 
و شــرکت‌های مالــی تــا ســطوح احتیاطــی قابــل قبــول2 بود. هــدف کلــی، رســاندن عملکرد و 

چارچوب تنظیمی بخش مالی به سطح استانداردهای بین‌المللی بود. 
بااین‌حــال مشــکل اصلــی در دسترســی بــه راه‌حل‌هــای مبتنی‌بــر بــازار3 بــرای تجدیــد 
سرمایه بانک‌ها و بازسازی بدهی‌های شرکت‌ها و نبود چارچوب‌های قانونی و نهادی جهت 
ورشکســتگی و ســلب مالکیــت4 بــود. براســاس قوانیــن آن زمــان، بدهــکاران قدرت بــه تأخیر 
انداختــن و ممانعــت از انجــام روند فعالیت‌ها را به‌ویژه درخصوص ســلب مالکیت داشــتند. 

کاملاً بی‌اثر می‌کرد.  ، استفاده از سلب مالکیت را به‌عنوان ابزاری برای طلبکاران  این امر
در ایــن صــورت وام‌های معوق می‌توانســتند به رشــد خــود ادامه دهند و بانک‌ها و ســایر 
طلبکاران هیچ قدرتی برای مقابله با آنها نداشــتند. بدهکاران ورشکســته و بدون نقدینگی نیز 
کرات و ممانعت از سازش با طلبکاران خود داشتند.  انگیزه زیادی برای به تعویق انداختن مذا
در چنین شرایطی، بسیاری از بدهکارانی که با مشکلات نقدینگی یا ورشکستگی جدی مواجه 

نبودند از بازپرداخت بدهی‌های خود امتناع کردند. 
 این مشکلات در روزهای اولیه برنامه مشخص نشد، حتی تا دومین توافق‌ )نوامبر سال 1997( 
 که به موجب آن دولت تایلند خود را متعهد به تجدیدنظر در قانون ورشکستگی در 31 مارس 
ســال 1998 کــرد نیز مشــکلات مذکور بروز نکــرد. هیچ‌یک از این تعهدات و نه ســایر تعهدات 

مربوط به چارچوب قانونی برای سرمایه‌گذاری و بخش مالی به‌درستی تأمین نشد. 
متأسفانه تأثیر اقتصادی برنامه اول صندوق امیدوارکننده نبود و تجدیدنظرهایی انجام 
شــد. بحران مالی در منطقه شــرق آســیا تســری یافت. به‌رغم افزایش نرخ‌های بهره و پایبندی 

1. Recapitalization of Banks
2. Acceptable Prudential Levels
3. Market - based Solutions
4. Foreclosure
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دولت تایلند به انضباط پولی و مالی دقیق، همچنان ارزش بات کاهش یافت. افزایش نرخ بهره 
و ســقوط بات، موجبات بدتر شــدن ترازنامــه بدهکاران و افزایش وام‌های معــوق بالاتر را فراهم 
کرد. آثار منفی توزیع نابرابر ثروت ناشی از کاهش ارزش پول و سقوط بازار دارایی در کنار شکست 
بازارهای اعتباری درنتیجه بروز بحران مالی، تقاضای داخلی را در تایلند به‌شدت کاهش داد و 
افت صادرات همچنان ادامه داشت. در نیمه دوم سال 1997، تولید ناخالص داخلی شروع به 
کاهش کرد و در سراســر ســال 1998 نیز همچنان ادامه داشــت. ازاین‌رو پیش‌بینی‌های رســمی 

صندوق محقق نشد.
آثــار اجتماعــی بحــران نیــز جدی بــود. تعدیل بــازار کار به اشــکال مختلــف انجام شــد. تعداد 
بیــکاران از ســال 1996 تــا اواخــر ســال 1998، ســه برابــر شــد. کاهــش‌ بســیاری نیــز در ســاعات کار و 
دســتمزدهای اســمی به‌وجود آمد.1 در ادامه سیر برنامه‌های صندوق و تحولات آن در بحران بیان 

شده است. 
در 20 اوت ســال 1997، هیئــت اجرایــی صندوق بین‌المللی پــول موافقتنامه احتیاطی 
34 ماهــه‌ای بالــغ بــر 4 میلیــارد دلار آمریکا را تصویب کــرد. جهت‌گیری اصلــی برنامه تعدیل، 
تثبیــت نرخ ارز و کاهش کســری حســاب جــاری از طریق کنتــرل نقدینگی داخلــی و محدود 
کردن افزایش تورم بود. اجزای اصلی بسته سیاستی شامل اقدام‌های سیاست مالی و تجدید 
ســاختار بخــش مالــی ازجملــه تعطیلــی مؤسســه‌های مالــی ورشکســته، تثبیت )اســتحکام( 

بانک‌ها و مدیریت وام‌های معوق بود. 
، دسامبر و ژوئن سال 1997(  اهداف برنامه پس از سه بار بازبینی در سال اول )سپتامبر
کامل شد. پس از آن نیز مقرر شد اهداف برنامه دو بار در سال بازنگری شود. پس از تصویب 
ایــن برنامــه، تایلند 2 میلیــارد دلار از صندوق بین‌المللی پول و 4 میلیارد دلار از ســایر منابع 
( و فنی گســترده بانک جهانی  دریافت کرد. علاوه‌براین از کمک‌های مالی )2/7 میلیارد دلار

1. شدت کاهش‌ دستمزدها و ساعات کاری کاملاً چشمگیر بود؛ به‌گونه‌ای‌که 20 تا 30 درصد در بسیاری از بخش‌ها انجام 
کمّی قابل قبول درخصوص  ارائه برآوردهای   ، کار گرفت. بااین‌حال، با توجه به نبود داده‌های مکفی درخصوص بازار 
کار در  شدت این کاهش‌ها دشوار است. برای مشاهده مدارک اولیه دال بر اهمیت کاهش دستمزد و درک تعدیل بازار 

.Kakwani (1998( :مقابله با بحران نک
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و بانک توسعه آسیایی نیز بهره‌مند شد. در کنار این موارد، ژاپن و سایر کشورهای علاقه‌مند 
نیــز در جلســه‌ای کــه در اوت بــه میزبانی ژاپن برگزار شــد، تعهــد کردند که 10 میلیــارد دلار به 
تایلند کمک کنند. به‌این‌ترتیب کل تأمین مالی رســمی برنامه تثبیت بالغ بر 17 میلیارد دلار 

آمریکا بود1 )جدول 4-3(.

 جدول 3-4. تأمین مالی رسمی برنامه تثبیت

درصد از تولید ناخالص داخلیمیلیارد دلار آمریکاعنوان

4/03/0صندوق بین‌المللی پول

2/72/0بانک توسعه آسیایی و بانک جهانی

10/57/0سایر

17/212/0کل بسته

Source: Lane et al., 1999.

در نیمه دوم ســال 1997 با شــروع تســری بحران شــرق آســیا، کاهش ارزش پول تایلند 
همچنان ادامه یافت. هرچند سیاست‌های کلان اقتصادی با موفقیت اجرا می‌شد و نرخ‌های 
بهــره اســمی افزایش یافتــه بودند، تأخیر در اجرای اصلاحات بخــش مالی و نااطمینانی‌های 
سیاســی بــه میزان زیادی اعتماد به بــازار را کاهش داده بود. در زمان بررســی‌های اضطراری 
کتبر ســال 1997(، نیز علائمی از رکود فعالیت‌های اقتصادی دیده می‌شــد. کاهش  ویژه )17 ا
کــرد و ســبب کاهــش ســریع‌تر  بیشــتر ارزش پــول فشــار بیشــتری بــر افزایــش نــرخ بهــره وارد 
سرمایه‌گذاری و مصرف خصوصی نسبت به پیش‌بینی‌ها شد. دولت جدید در اواسط نوامبر 

که می‌بایست ظرف مدت سه  کوتاه‌مدت به‌شمار می‌آمد  1. بسته صندوق بین‌المللی پول تنها حمایت نقدی نسبتاً 
گزیر از تدوین بسته‌ اصلاحات دقیق پیرامون موضع ذخایر خارجی کرد. در  سال بازپرداخت می‌شد. این امر تایلند را نا
این بسته به‌منظور بازگرداندن اعتماد به بازارهای تایلند و امکان بازپرداخت تعهدات ارز خارجی تایلند، باید تدابیر لازم 

برای ورود حجم مکفی ارز خارجی به کشور اتخاذ می‌شد. 
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کید مجدد  کار آمد. تیم اقتصادی جدید دولت بر تعهدات برنامه تثبیت تأ ســال 1997 روی 
داشــت. بــرای کمــک بــه تثبیــت بــازار ارز خارجــی، این برنامــه در اولین بررســی ســه‌ماهه )8 
دســامبر ســال 1997( تقویت شد و برای حمایت از بسته سیاستی اقدام‌های بیشتری انجام 

داد.
بــا تضعیــف فعالیت‌هــای اقتصــادی، محــدود شــدن درآمــد، اقدام‌های مالی بیشــتری 
بــرای دســتیابی بــه هــدف مالــی ســال‌های 1998-1997 اعــام شــد. ذخیــره پولــی و خالص 
دارایی‌هــای داخلــی بانــک تایلنــد در ســطحی کمتــر از حــدود تعییــن شــده در برنامه اصلی 
حفظ شد. نرخ‌های بهره افزایش یافتند و برنامه زمانی مشخصی برای تجدید ساختار بخش 
مالی معرفی شــد. در اوایل فوریه ســال 1998 درنتیجه حصول پیشــرفت‌هایی در بازگرداندن 
اطمینــان بــه بازارهــای تایلنــد،‌ ارزش بات در مقابــل دلار آمریکا تقویت شــد. در همین زمان 
انقبــاض تقاضــای داخلــی به حفظ تــورم تحت کنترل کمک کــرد و نقش بســزایی در تعدیل 
 حســاب جــاری بیشــتر از پیش‌بینی‌هــا داشــت. در ســه‌ماهه دوم )4 مــارس ســال 1998(

 بازنگری‌های چشمگیری در برنامه تثبیت صورت گرفت. در برنامه تجدیدنظر شده، سیاست 
، نرخ‌های بهره  پولی همچنان بر نرخ ارز تمرکز داشــت، تا زمان بروز نشــانه‌های تثبیت پایدار
همچنان در ســطح بالا حفظ شــدند. علاوه‌بر‌این برنامه دربردارنده اقدام‌هایی برای تقویت 
تورهای ایمنی اجتماعی1 و گســترش دامنه اصلاحات ســاختاری با هدف تقویت نظام بانکی 

مرکزی و تشویق شرکت‌ها به تجدید ساختار بود.

1. تورهای ایمنی اجتماعی )Social Safety Nets( برنامه‌های انتقالی، غیرمشارکتی هستند که فقرا و افراد آسیب‌پذیر 
رفاه اجتماعی اشاره دارند.  یا  کمک اجتماعی  برنامه‌های  به  قرار می‌دهند و بیشتر  را هدف  و تکانه‌ها  نسبت به فقر 
کمک می‌کنند. در یک طبقه‌بندی می‌توان آنها را در قالب: پرداخت‌های انتقالی  درواقع این برنامه‌ها، به تسکین فقر 
(؛  ، کالابرگ‌های غذایی، حقوق بازنشستگی غیرمشارکتی، کمک‌هزینه خانوار نقدی )پرداخت‌های انتقالی مبتنی‌بر نیاز
غذا و تغذیه )سهمیه‌بندی‌های مقداری و پرداخت‌های انتقالی غیرنقدی، تغذیه مکمل، تغذیه مدارس، توزیع مواد 
برای  یارانه  غذا،  یارانه‌ای  فروش  غذا،  برای  قیمتی  )حمایت  عمومی  کالاهای  قیمتی  یارانه‌های  اضطراری(؛  غذایی 
انتقالی  پرداخت‌های  نقد(؛  یا وجه  آوردن غذا  به‌دست  برای  فقرا  کردن  )کار  کارهای عام‌المنفعه  انرژی(؛  قیمت‌های 
نقدی مشروط )پرداخت‌های انتقالی به فقرا مشروط به انجام فعالیت‌های خاص( و معافیت از هزینه‌های بهداشتی؛ 

کرد.  مدارس، بورسیه تحصیلی طبقه‌بندی 
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در ماه‌هــای ژوئــن تــا ژوئیــه ســال 1998 نــرخ ارز تضعیف شــد و ایــن امر بــر نگرانی‌های 
کرد، در چنین  مربوط به دورنمای رشــد دامن‌ زد و نشــانه‌هایی از فشــار در بخش مالی بروز 
شــرایطی وجود مشــکلات فزاینده بخش شــرکتی تجدید ساختار مؤسســه‌های مالی را بسیار 
پیچیــده کــرده بــود. سیاســت‌های پولــی و مالــی انقباضی‌تــر از برنامــه بودنــد، فعالیت‌هــای 
اقتصــادی ضعیف‌تــر از حــد انتظــار و صــادرات نیــز کاهش یافته بــود. تعدیل عمده حســاب 
جاری )پیش‌بینی شــده به میزان بیش از 10 درصد تولید ناخالص داخلی( نشــان از انقباض 

شدید در واردات داشت.
بازبینی ســه‌ماهه چهارم )11 ســپتامبر ســال 1998( بر پذیرش چارچوب سیاســتی برای 
حمایــت از احیــای اقتصــاد بدون بــه خطر انداختن منافــع تثبیت تمرکز داشــت. با توجه به 
پیش‌بینــی کاهــش تولیــد به 8-6 درصــد در ســال 1998، تلاش‌هایی در راســتای به‌کارگیری 
سیاســت‌های مالی مصرح در این برنامه صورت گرفت. شــرایط بازار ارز نســبتاً باثبات شــده 
بــود و ایــن امــر مجالی بــرای کاهش بیشــتر نرخ‌های بهره فراهــم کرد. برنامه تجدید ســاختار 
گســترش یافــت و اصلاحــات ســاختاری در ســایر حوزه‌هــا  بخــش مالــی و شــرکت‌ها بســیار 
کتبر  )خصوصی‌ســازی، مالکیــت خارجــی و تورهــای ایمنی اجتماعــی( تقویت شــدند. در 19 ا
 ) ســال 1998، معــادل 12/2 میلیــارد دلار از کل بســته تأمین مالی تایلنــد )17/2 میلیارد دلار

پرداخت شده بود. 
طــی ســال 1999 چندیــن بازبینــی فصلــی در برنامــه تثبیت صــورت گرفت. همــه آنها بر 
احیای تقاضای داخلی و تورهای ایمنی اجتماعی تمرکز داشــتند. کل کســری بخش عمومی 
به‌تدریج در ســطوح بالاتر )5 درصد تولید ناخالص داخلی در ســال مالی 1999 و 7 درصد در 

سال مالی 2000-1999( به‌عنوان هدف تعیین شد.

6-4. سیر تحول و اقدام‌های اصلاحی پولی و ارزی تایلند در پی بحران
ســیر تحول چارچوب سیاســت پولی را در تایلند می‌توان در ســه دوره به‌صورت نمودار 4-2 

کرد. خلاصه 
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نمودار 2-4. چارچوب سیاست پولی تایلند طی زمان

Source: www.imf.org

الــف( نظــام ارزی میخکــوب )جنــگ جهانــی دوم - ژوئــن ســال 1997(: طــی ایــن دوران، ارزش 

بــات در ابتــدا بــه یــک ارز اصلــی / طــا یا ســبدی از ارزهــا میخکوب شــد. نظام ســبد ارزی از 
نوامبر ســال 1984 تا ژوئن ســال 1997 ادامه داشــت. طی این دوران، صندوق یکسان‌سازی 
ارز1 روزانــه از ارزش بــات در مقابــل دلار آمریــکا دفــاع می‌کــرد و اقدام‌های پولی و مالی اساســاً 
در راســتای نظــام ارزی میخکــوب طراحی شــده بــود. در پایــان این دوره، ضعــف بنیان‌های 
اقتصادی همراه با ناسازگاری‌های سیاستی به سقوط این نظام ارزی و وقوع بدترین بحران 

اقتصادی در تاریخ تایلند منتهی شد. 
ب( نظــام هدف‌گــذاری پولــی )ژوئیــه ســال 1997 - مه ســال 2000(: پــس از پذیــرش نظام ارزی 

شناور در دوم ژوئیه سال 1997، تایلند از کمک‌های مالی صندوق بین‌المللی پول بهره‌مند 
شــد. هــدف سیاســت پولــی در آن زمــان، بازگرداندن اعتماد از دســت رفته درنتیجه ســقوط 
نظــام ارزی ثابــت بــا تــاش در جهت ایجــاد ثبــات کلان اقتصادی بــود. طی برنامــه صندوق 
بین‌المللی پول، نظام هدف‌گذاری پولی اتخاذ شــد. تحت این نظام، بانک با هدف تضمین 

1. Exchange Equalization Fund (EEF)
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سازگاری کلان اقتصادی و دستیابی به نتیجه نهایی رشد پایدار و ثبات قیمت، کنترل عرضه 
پول داخلی را هدف قرار داد. در این خصوص، بانک مرکزی به‌صورت روزانه و فصلی اهداف 
پایــه پولــی را تعییــن می‌کرد کــه در آن، مدیریــت روزانه نقدینگــی مبنای عمل بــود. مدیریت 
روزانه نقدینگی اساساً با هدف حفاظت از اقتصاد در مقابل نوسان‌های گسترده نرخ بهره و 

نقدینگی در نظام مالی انجام می‌شد.
کنون(: پس از اجرای برنامه صندوق بین‌المللی پول،  ج( نظام هدف‌گذاری تورم )مه سال 2000 تا

به‌دلیل کمتر بودن اثربخشــی نظام هدف‌گذاری عرضه پول نسبت به هدف‌گذاری تورم، بانک 
مرکــزی بــه ارزیابــی مجدد بات در فضای داخلی و خارجی و خاتمــه دادن به نظام هدف‌گذاری 
پولــی پرداخــت، چرا‌که به‌ویژه در دوران پس از بحران‌ ارتباط میان عرضه پول و رشــد اقتصادی 
تغییر کرده بود و ترس از گسترش بی‌رویه نقدینگی وجود داشت. به‌علاوه چشم‌انداز بخش مالی 
در تایلند هنوز از ثبات لازم برخوردار نبود. از‌سوی‌دیگر، در چنین شرایطی بازگشت به نظام ارزی 
قبــل از بحــران گزینــه‌ای عملی نبود. همچنین چارچوب سیاســت پولی صلاحدیدی1 از‌ســوی 
بانــک مرکزی مناســب به‌نظر نمی‌آمد، زیرا به‌طور جــدی به این بانک ابزارهای مــورد نیاز برای 
احیــای اعتبار گذشــته آن را نمــی‌داد. بنابراین، بانک تایلند نظام هدف‌گــذاری تورم را به‌عنوان 

 .)Nakornthab, 2009( چارچوب سیاست پولی در 23 مه سال 2000 اتخاذ کرد
در‌مجموع ســیر تحولات نشــان می‌دهد با وقوع بحران دولت تایلند در سیاســت ارزی 
از نظام ارزی میخکوب شــده به‌ســمت نظام ارزی شــناور و در زمینه سیاســت‌های پولی نیز 
از سیاســت‌های پولی صلاحدیدی ابتدا به‌ســمت سیاســت‌های پولی مبتنی‌بر هدف‌گذاری 

کرده است. رشد پایه پولی و سپس به‌سمت چارچوب سیاستی هدف‌گذاری تورمی حرکت 

کلان اقتصادی پس از وقوع بحران 7-4. محیط 
تــداوم و گســتردگی کســری حســاب جــاری، ســرمایه‌گذاری بیش‌از‌حد و کاهش نــرخ بازدهی 
ســرمایه و گســترش بســیار بخش غیرتجاری جملگی از مهم‌ترین دلایــل کلان اقتصادی بروز 

1. Discretionary Monetary Policy Framework
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بحــران بودنــد و نیــاز به انجام اصلاحات عمیق در نرخ ارز را بیش‌ازپیش نشــان می‌داد. پس 
از بــروز بحــران، در نیمــه دوم ســال 1997 نرخ ارز مؤثــر واقعی تایلند 35 درصــد ارزش خود را 
 نرخ ارز مؤثر 

ً
از دســت داد، اما دوباره به وضع عادی بازگشــت و در اواخر ســال 1999، مجددا

واقعی درمجموع 25 درصد ارزش خود را از دست داد. پس از کاهش ارزش پول داخلی، تراز 
حساب جاری خارجی تایلند از کسری 8 درصد تولید ناخالص داخلی در سال 1996 به مازاد 
بیش از 12 درصد تولید ناخالص داخلی در ســال 1998 رســید. به‌دلیل کاهش رابطه مبادله 
تایلند و کاهش قیمت دلاری صادرات، رشــد حجم صادرات ســالیانه 1998-‌1997 به بیش از 
8 درصد رســید. برعکس، حجم واردات از ســال 1996 تا 1998 بســیار کاهش یافت که مبین 
ضعــف در تقاضــای داخلــی و اثر قیمت‌ نســبی کاهــش ارزش پول بود. به‌محــض درک دقیق 
نقــاط‌ ضعــف اقتصاد تایلند ازجمله مشــکلات عمــده بخش مالی و از دســت دادن موقعیت 
، اعتماد به بازارهای مالی از بین رفــت. با امتناع طلبکاران از پرداخت  بین‌المللــی این کشــور
بدهــی کوتاه‌مــدت، رونــد جریان‌هــای ورودی مداوم و بیش‌از‌حد ســرمایه که پیــش از وقوع 
بحــران وجــود داشــت به جریان‌هــای خروجی گســترده ســرمایه تبدیــل شــد. همان‌گونه که 
پیش از این عنوان شــد، در ســه‌ماهه اول ســال 1997 ســرمایه‌گذاری به‌سرعت کاهش یافت 
و تولید را کاهش داد. در ســال 1998، رکود گســترده‌تر شــد و تولید ناخالص داخلی واقعی 10 
درصد و مصرف خصوصی نیز به ‌میزان چشمگیری کاهش یافت. علاوه‌بر‌این، خرید کالاهای 
مصرفی بادوام نیز کاهش یافت، به‌نحوی‌که فروش خودرو به‌ حدود یک‌سوم پیش از سطح 
، مصرف در  کمیت نرخ‌های بهره بالا و کاهش دسترســی به اعتبار بحران رســید. درنتیجه حا
ســال‌های 1997 و 1998 معــادل 13 درصد کاهش یافت. عامــل مهم دیگر در کاهش مصرف 
را می‌توان به کاهش درآمدهای شخصی نسبت داد. با کاهش کلی تقاضای داخلی، بیکاری 

افزایش و دستمزدها کم شدند. 
از ژانویــه ســال 1998، نــرخ رشــد اعتبارات ناشــی از بخــش خصوصی به‌طــور یکنواخت 
 کاهش یافت. بعدها رشد اعتبارات بانکی به کاهش خود ادامه داد و حتی در ژانویه سال 1999
 به نرخ رشد سالیانه 10- درصد رسید. در این سال، نشانه‌هایی از بهبود وضعیت ظاهر شد 
و در اواخر ســال اعتبارات بانکی با نرخ ســالیانه 5 درصد شروع به رشد کرد. بااین‌حال، هنوز 



بازار ارز و سیاست ارزی در ایران با نگاهی به تجربه بحران‌های ارزی در کشورهای منتخب �130

کثر آن در اواخر سال 1997 بود. این امر بیانگر دو  هم حجم اعتبارات 20 درصد کمتر از حدا
احتمال است:

1. بــا تکیه فزاینده شــرکت‌ها به عایدی انباشــته1 و ســایر منابع تأمین مالــی غیربانکی از 
کاسته شد.  تکیه شرکت‌ها بر اعتبار بانکی 

2. تغییــری در سیاســت تخصیص اعتبــارات بانک‌ها صورت گرفته بــود. پس از انقباض 
ســریع ســال 1998، بهبود در ســال 1999 شروع شد. رشــد تولیدات صنعتی در سال 1999 دو 
رقمی شــد و در ســپتامبر این ســال به ســطحی بالاتر از دوران پیش از وقوع بحران رسید. در 
طــرف تقاضــا، نرخ‌های بهره پاییــن و دورنماهای بهبــود اقتصاد، مصرف بخــش خصوصی را 
تحریــک کــرد. ایــن روند بــا کاهش موقتــی مالیات بــر ارزش‌افزوده کــه از اوایل ســال 1999 به 
مرحلــه‌ اجــرا درآمد، تقویت شــد. در این ســال اقتصاد تایلند به نرخ رشــد 4 درصدی دســت 
که بســیار بیشــتر از متوســط گذشــته بود. در ســال 2000 روند بهبود بهتر شــد و تولید  یافت 
ناخالــص داخلــی واقعــی به 5-4 درصد رســید کــه مهم‌ترین عامــل اثرگذار آن رشــد صادرات 
)6/3 درصــد( و مصــرف خصوصــی )3/4 درصــد( بوده اســت. بهره‌وری کل عوامــل تولید که 
پیــش از وقــوع بحران شــروع به کاهش کرده بود، در ســال 1996 منفی شــد و در ســال 1998 
به کمترین میزان خود رســید. اما از ســال 1999 بهره‌وری کل عوامل تولید با کمک اصلاحات 

کرد. ساختاری و جهش‌های ادواری بار دیگر شروع به رشد 
صادرات تایلند بســیار رشــد کرد و محرک اصلی بهبود به‌شــمار می‌رفت. در ســال 1999 
صادرات نزدیک به 9 درصد افزایش یافت. بازارهای آمریکا و اروپا در اوج‌گیری صادرات تایلند 
ســهیم بوده‌اند. همچنین صادرات به ژاپن و کشــورهای آســه‌آن نیز بهبود یافت و به بیش از 
30 درصد کل صادرات در سال 1999 رسید. بااین‌حال، نگرانی نسبت به ضعف‌ رقابت‌پذیری 
صنعت تایلند همچنان وجود داشــت. فعالیت‌های مهارت‌بر از کمبود نیروی انســانی بسیار 
ماهر رنج می‌بردند و فعالیت‌های تکنولوژی‌بر محدود به مرحله عملیات مونتاژ نهایی باقی 
ماندنــد. علاوه‌بر‌این، صادرات محصولات تکنولوژی‌بر افزایش یافت. رشــد واردات شــروع به 

1. Retained Earnings
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کاهش کرد، به‌نحوی‌که بین دســامبر ســال 1999 و ژانویه سال 2000 معادل 17 درصد کاهش 
یافت.

با در نظر گرفتن نرخ‌های رشد واردات و صادرات پیش‌بینی شده، تراز حساب جاری در 
ســال 2000 مازادی معادل 7/7 میلیارد دلار )5/3 میلیارد دلار مازاد تراز تجاری( ایجاد کرد. 
در طرف حســاب ســرمایه، بازپرداخت‌هــای بخش خصوصی بابت بدهی‌هــای خارجی خود 
از 15/5 میلیــارد دلار در ســال 1999 بــه 9/5 میلیارد دلار در ســال 2000 کاهش یافت. ذخایر 
خارجی رسمی به 34 میلیارد دلار در اواخر سال 1999 افزایش یافت اما در اواسط سال 2000 
در حدود 32 میلیارد دلار ثابت شــد. این ســطح برای پوشــش بیش از سه برابر وجوه نقد در 
گردش در آن زمان کفایت می‌کرد )تقریباً 9 میلیارد دلار و حدود 400 میلیارد بات(. این سطح 

از ذخایر معادل 200 درصد بدهی با سررسید 12 ماه آتی و 6 ماه واردات بود. 
دومیــن محــرک اصلــی بهبود، مصــرف بخش خصوصی بــود. در ســال 1999 کل مصرف 
بخش خصوصی 3/5 درصد رشد کرد که نسبت به سال 1998 )معادل 12/3- درصد( بسیار 
بهبود یافته بود. این رشد با بازگشت اعتماد مصرف‌کننده تطابق داشت که نشان از افزایش 
کل درآمد قابل تصرف منتج از افزایش دستمزد و سطوح بالاتر اشتغال داشت. در سال 1999 

کنترل بود و تهدیدی برای اقتصاد به‌شمار نمی‌رفت. تورم همچنان تحت 
پس از شروع بحران، اشتغال به‌صورت تدریجی گسترش یافت، اما نرخ بیکاری با آهنگ 
بســیار آهســته‌ای کاهــش یافــت. نــرخ بیــکاری ماه فوریــه ســال 1999 از 5/4 بــه 4/8 درصد 
در ســال 2000 کاهــش یافت. هرچنــد نرخ بیکاری در مقایســه با کشــورهای اروپایی وضعیت 
مناســب‌تری داشــت. بررسی اصلاحات در بازار کار تایلند نشــان داد کاهش‌های دستمزد در 
میان نیروی کار کمتر آموزش‌دیده در مقایســه با کارگران آموزش‌دیده شــدت کمتری داشته 

که به‌معنای حمایت از افراد با سطح رفاه کمتر بود.

8-4. جمع‌بندی 
بررســی تجربه تایلند نشــان داد هرچنــد بی‌تعادلی‌های کلان اقتصادی نقــش مهمی در بروز 
بحران داشــته اســت، ارتباط غیراصولی میان بانک‌ها، شــرکت‌ها و دولت مشــکلات بیشتری 
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به‌وجود آورد که سبب ورشکستگی و رکود اقتصادی غیرمنتظره و سریع شد. با توجه به آنکه 
متغیرهای کلان اقتصادی به‌جز کســری حســاب جاری، سرمایه‌گذاری و برخی شاخص‌های 
مرتبــط بــا ذخایــر ارز خارجی در وضعیت نســبتاً مناســبی بودنــد، می‌توان گفت کــه مقامات 

تایلند با تکانه‌های خارجی چشمگیری مواجه نشدند. 
هرچند بحران ارزی ســال 1997 دلایل خارجی نیز داشــته ‌است، اما عوامل زمینه‌ساز و 
تشــدید بحران مالی تایلند تقریباً داخلی بوده اســت. تجربه این کشور نشان داد بحران‌های 
مالی نه‌تنها در زمان آســیب‌پذیری شاخص‌های کلان اقتصادی بلکه در زمان آسیب‌پذیری 
شــاخص‌های خــرد اقتصادی می‌تواند رخ دهد. درواقع بحران تایلنــد را می‌توان نمونه‌ای از 
نســل ســوم بحران‌های ارزی قلمداد کرد. در تایلند همچون همه کشورهای آسیایی پیش از 
وقوع بحران، ادوار تجاری رونق - رکود در بازار دارایی )سهام، قیمت‌های زمین و مستغلات( 

وجود داشت. 
ترکیــب نــرخ ارز ثابت )که به ســبدی از ارزها با نقش مســلط دلار آمریکا میخکوب شــده 
، ســرمایه بسیاری را در این کشور  بود(، حســاب ســرمایه بسیار باز و رشد اقتصادی چشمگیر
جــذب کرد. ایــن جریان‌های ورودی به‌دلیــل مقررات احتیاطی ضعیــف در بخش بانکداری 
ک و مستغلات( کانالیزه  اغلب به‌سمت بخش‌های با سرمایه‌گذاری بیش‌از‌حد )همچون املا
می‌شــد که ماحصل آن تقویت ســرمایه‌گذاری‌های ریســکی و نظارت ضعیف بر شرکت‌ها بود. 
گهانی و  حجــم گســترده ســرمایه‌گذاری‌های کوتاه‌مــدت، اقتصاد این کشــور را به تغییــرات نا
گــذارد. ایــن آســیب‌پذیری در ســال 1996 زمینه‌ســاز  شــوک‌های خارجــی آســیب‌پذیر باقــی 
گهانی صادرات ســبب بروز کسری حساب جاری بالا شد.  بحران شــد. در این ســال کاهش نا
در‌عین‌حال، کاهش فعالیت‌های اقتصادی و ضعف در موقعیت مالی بانک‌ها و شرکت‌های 
ع بدهی و در‌نتیجه افزایش وام‌های معوق را به‌همراه  مالی دشواری‌های پرداخت اصل و فر
داشــت. از مــه ســال 1997، بــازار ارز تایلنــد به‌واســطه مجموعــه‌ای از حمــات ارزی شــدید 
بی‌ثبــات شــد. مقامــات تایلند درصدد دفــاع از »بات« با افزایش نرخ‌هــای بهره کوتاه‌مدت و 
مداخله در بازار برآمدند درنتیجه، بانک‌ها از ذخایر تهی شــدند و بات به‌ســرعت ارزش خود 

را از دست داد.
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از آغــاز بحــران، سیاســت‌های اقتصــادی بــا تعلیــق شــرکت‌های مالــی زیــان‌ده، کاهــش 
هزینه‌های بودجه دولت مرکزی و افزایش نرخ‌های بهره بانک مرکزی به‌تدریج اقتصاد کشور 
را تقویــت کــرد. مهم‌تریــن اقــدام تغییر در نظــام ارزی تایلند از نظــام ارزی ثابت بــا میخکوب 
قابــل تعدیــل به نظام ارزی شــناور مدیریت شــده بود که از دوم ژوئیه ســال 1997 اجرا شــد. 
در این مراحل، دولت بسته سیاست اقتصادی میان‌مدت جامعی را تدوین کرد که با کمک 
صنــدوق بین‌المللــی پــول به مرحله اجــرا درآمد. این برنامــه بر تثبیت پــول داخلی و تقویت 

سیستم مالی تمرکز داشت.

9-4. درس‌هایی از تجربه بحران ارزی تایلند برای ایران
آنچه می‌توان از بحران ارزی تایلند به‌عنوان درس‌هایی برای اقتصاد ایران آموخت به‌صورت 

زیر است:
خ ارز طی زمان زمینه‌ســاز بروز بحران اســت:  الــف( نظــام ارزی ثابــت و عــدم تعدیل مناســب نــر

همان‌طــور کــه درخصــوص تایلنــد بیــان شــد، این کشــور قبــل از بــروز بحــران ارزی در ســال 
1997 از نظــام ارزی ثابــت میخکــوب شــده بــه ســبدی از ارزهــا پیــروی می‌کرد کــه دلار در آن 
نقش مؤثری داشــت. تجربه نشــان داده اســت که معمولاً مقامات پولــی به‌راحتی به تعدیل 
نرخ‌هــای ارز ثابت براســاس متغیرهای بنیــادی اقتصاد قادر نیســتند، بنابراین نرخ ارزی که 
در زمان گذشــته برای اقتصاد بهینه بوده اســت، به‌دلیل عدم تعدیل مناســب در سال‌های 
بعــد به‌صــورت نرخ غیربهینه عمل می‌کند و زمینه‌ســاز بروز بحران می‌شــود. درخصوص کره 
جنوبــی، مکزیــک و ترکیــه نیــز عدم تعدیل متناســب نــرخ ارز با شــرایط اقتصادی زمینه‌ســاز 
بــروز بحــران بوده اســت )حیــدری و عریانــی، 1392 و 1393الف، ب، ج(. در اقتصــاد ایران نیز 
پس از اجرای سیاســت یکسان‌ســازی نرخ‌های ارز در ابتدای دهه 1380، به‌رغم تداوم تورم، 
، عملاً نــرخ ارز  نوســان‌های رشــد اقتصــادی و ســایر مؤلفه‌هــای اصلــی تعیین‌کننــده نــرخ ارز
تــا ســال 1389 تغییرات محسوســی نداشــت کــه دلیل عمــده آن نیز وفور درآمدهــای نفتی و 
عــدم تمایــل مســئولان اقتصــادی به تغییر نــرخ ارز بود. هم‌زمــان با عدم تعدیل نــرخ ارز )در 
آن زمان(، همواره نقدینگی رشــد بالایی داشــته است. به استناد آمارهای بانک مرکزی، بین 
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ســال‌های 1380 تــا 1389، رشــد ســالیانه نقدینگــی به‌طــور متوســط 28 درصد بــوده که رقم 
چشــمگیری اســت. در همین دوره، متوســط نرخ تورم 15 درصد بوده است. با در نظر گرفتن 
رشــد قیمت‌ها و نقدینگی در این دوره، به‌ترتیب 263 درصد افزایش قیمت‌ها و 818 درصد 
افزایــش تجمعــی نقدینگــی در اقتصــاد ایــران رخ داده اســت که نشــانگر انباشــت بی‌تعادلی 
طی یک دهه در اقتصاد ایران اســت. متأســفانه نرخ ارز به‌هیچ‌وجه به‌طور متناســب با این 
واقعیــات اقتصــادی تعدیل نشــد و ســبب شــد اقتصاد ایران طــی ســال‌های 1390 و 1391 به 
یکبــاره عــدم تعــادل انباشــته در یک دهــه را تخلیه کنــد و هزینه‌های اقتصــادی و اجتماعی 

ناشی از آن نیز به همین دلیل افزایش یافت. 
خ بهــره و بی‌تناســبی آن بــا واقعیــات اقتصــادی ایــران زمینه‌ســاز بحــران اســت:  کنتــرل نــر ب( 

درخصوص تایلند ملاحظه شد که این کشور از سیاست کنترل نرخ بهره برای جذب سرمایه 
، بالا نگاه داشتن نرخ بهره و دسترسی آسان شرکت‌ها  خارجی استفاده می‌کرد. به بیان دیگر
بــه بــازار ســرمایه بین‌المللی به‌دلیل باز بودن حســاب ســرمایه این کشــور ســبب ورود حجم 
بالایی از جریان ســرمایه مالی در قالب بدهی کوتاه‌مدت شــد که زمینه‌ســاز بروز بحران مالی 
در سال 1997 شد. پیش‌تر درخصوص کره جنوبی نیز اشاره شد که این سیاست در راستای 
کره در  ســهولت دسترســی به منابع مالی جهانی و نرخ بهره پایین‌تر در آن بازارها نســبت به 
جهــت سیاســت تحریــک رشــد اقتصادی موجب شــد که شــرکت‌ها بــه اصول مدیریــت مالی 
و شــکنندگی ترازنامه‌هــای خــود کم‌توجــه باشــند و درنتیجه یکــی از زمینه‌های بحــران ارزی 
در ایــن کشــور به‌تدریــج شــکل گیرد. آنچــه از این تجربــه برمی‌آید آن اســت کــه نمی‌تواند در 
که  بلندمــدت متغیرهــای مهم اقتصادی ازجمله نرخ بهره را خــارج از تعادل تعیین کرد، چرا
همین امر سبب‌ســاز بروز بحران‌های اقتصادی در آینده خواهد شــد. شباهت این سیاست 
در اقتصاد ایران، تعیین دســتوری نرخ‌های ســود بانکی بوده اســت که به اذعان کارشناسان 
ضمن ایجاد بی‌تعادلی در نظام بانکی به شــکل انباشــت مطالبات معوق، در مواقعی ســبب 

بروز بحران در سایر بخش‌ها ازجمله بخش مسکن و بازار ارز نیز شده است.
ج( عدم نظارت اصولی در بخش مالی و محوریت بیش از اندازه تأمین مالی به نظام بانکی در‌نهایت 

بحران‌ســاز خواهــد شــد: یکــی از وجــوه تشــابه تایلنــد در دوران پیــش از بحــران بــا اقتصــاد ایران، 
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بانک‌محــور بــودن نظــام مالــی در این کشــور1 بوده اســت. البتــه بانک‌محور بــودن به‌خودی‌خود 
مشــکل‌زا نیســت، اما تمرکز بالای تأمین مالی به نظام بانکی در کنار عدم مدیریت مناسب و عدم 
نظــارت علمــی و اصولــی بر بانک‌ها ســبب تمرکــز مخاطــرات می‌شــود و درنتیجــه انعطاف‌پذیری 
کل نظــام مالــی را کاهــش می‌دهــد. در اقتصاد ایران نیــز در حال حاضر بخش اصلــی تأمین مالی 
 ، برعهده بانک اســت. به اســتناد آمارهای بورس اوراق بهادار تهران از آغاز ســال 1392 تا پایان آذر
مجمــوع افزایش ســرمایه شــرکت‌های بورســی در حــدود 111494 میلیارد ریال بوده اســت )بورس 
اوراق بهادار تهران، 1392(. ازســوی‌دیگر طبق آمار بانک مرکزی جمهوری اســامی ایران )1392( 
عملکــرد اقتصــاد ایــران در ســه‌ماهه اول تا ســوم ســال 1392 تشــکیل ســرمایه ثابــت ناخالص کل 
به‌ترتیب 492769، 573476 و 608986 میلیارد ریال بوده است که مجموعه 9 ‌ماهه آن معادل 
1674731 میلیارد ریال است. مقایسه آمار عملکرد تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در 9 ‌ماهه سال 
1392 نشــان می‌دهد با آنکه ســرمایه شــرکت‌های بورســی افزایش یافته اما تنها 6/6 درصد از کل 
، بازار بورس هنوز نقش بااهمیتی در  تشــکیل ســرمایه در اقتصاد ایران بوده اســت.2 به بیان دیگر
تأمین مالی اقتصاد ایران آن‌گونه پیدا نکرده است که بتواند بار نظام بانکی را به‌صورت معناداری 
کاهــش دهــد. همچنین، نظارت‌ بــر بازار پول و نظام بانکی نقش بســیار مهمــی دارد. درخصوص 
کافی بــر شــرکت‌های مالی این کشــور یکــی از زمینه‌های اصلی  تایلنــد ملاحظــه شــد کــه نظارت نا
بــروز بحــران بــود در شــرایط فعلی، مشــکلات مطالبات معوق بانکــی و در کنار آن نظــارت نامکفی 
بــر مؤسســه‌های اعتبــاری غیربانکــی مشــکلات مهم نظام بانکی هســتند کــه در آینــده می‌توانند 
زمینه‌ساز بروز بحران باشند، ازاین‌رو مسئولان اقتصادی کشور باید اصلاحات جدی اعمال کنند.

تایلند در سال 1997  ناخالص داخلی  تولید  به  بورسی  بانک جهانی، نسبت سرمایه شرکت‌های  آمارهای  براساس   .1
میلادی 31 درصد بود، درحالی‌که در همان زمان متوسط جهانی این نسبت 76/5 درصد بوده است. بنابراین بازار 
کل  سرمایه در آن زمان هنوز سهم بسیاری از اقتصاد تایلند را در اختیار نداشته است. برعکس در همان سال نسبت 
اعتبار خلق شده در نظام بانکی به تولید ناخالص داخلی در تایلند 177/5 درصد بوده که نشان می‌دهد این کشور به 

چه میزان برای تأمین مالی فعالیت‌های اقتصادی بر بانک‌ها تمرکز دارد. 
باشد، 80  از 20 درصد  کمتر  آورده سرمایه‌گذاران در هر طرح سرمایه‌گذاری  اینکه سهم  با فرض  2. شایان ذکر است، 
که در این حالت حدود 5/3 درصد از تأمین مالی را  درصد تأمین مالی از طریق دو بازار پول و سرمایه تأمین می‌شود 

کرده ‌است.  شرکت‌های بورسی و 74/7 درصد را بازار پول، تأمین مالی 
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پیوست

گاه‌شمار بحران ارزی تایلند

رویدادماه / سال

بروز اولین نشانه مشکل؛ اعلام الزام شرکت‌ها به افزایش سرمایه ازسوی بانک تایلند و وزارت دارایی.مارس 1997

مارس/ ‌ژوئن 1997
گسترده و  کاهش اعتماد عمومی نسبت به شرکت‌های مالی و برداشت سپرده‌ها؛ حمایت 

مخفی مقامات از نقدینگی 66 شرکت مالی.

ژوئن 1997
از هزینه‌های آن به طلبکاران  تعلیق 16 شرکت مالی ازسوی بانک تایلند و تحمیل بخشی 

شرکت‌ها.

شناور شدن بات و کاهش 32 درصدی ارزش آن در مقابل دلار آمریکا در کل این ماه.2 ژوئیه 1997

اوت 1997

کرات انجام شده با صندوق بین‌المللی پول، بانک تایلند و وزارت دارایی طی بیانیه  پیرو مذا
کردند. مشترکی اقدام‌های تفصیلی برای تقویت اعتماد در سیستم مالی را منتشر 

تعلیق عملیات 42 شرکت مالی دیگر )درمجموع 58 شرکت از 91 شرکت( و دادن مهلت 60 
روزه به آنها برای ارائه برنامه‌های توانمندسازی به مقامات.

اعلام دولت مبنی‌بر ضمانت همه‌جانبه از بانک‌ها و شرکت‌های مالی باقی‌مانده با حمایت 
از انتشار نامحدود اوراق بهادار صندوق توسعه مؤسسه‌های مالی )برحسب بات(.

20 اوت 1997
تصویب توافقنامه احتیاطی سه‌ساله ازسوی هیئت اجرایی صندوق بین‌المللی پول بالغ بر 

4 میلیارد دلار آمریکا )50 درصد سهمیه(.

کتبر 1997 تأمین مالی اضطراری ازسوی صندوق بین‌المللی پول.17 ا

دسامبر 1997
اعلام تعطیلی 56 شرکت مالی ازسوی وزارت دارایی.

مداخله بانک تایلند در بانک بانکوک، ثبت سرمایه سهامداران موجود، تغییر مدیریت.

8 دسامبر 1997
اولین بازبینی سه‌ماهه بسته سیاستی؛ تقویت اهداف برنامه، اجرای اقدام‌های مالی بیشتر، افزایش 

دامنه تغییرات نرخ بهره و معرفی جدول زمان‌بندی مشخص برای تجدید ساختار بخش مالی.

ژانویه 1998

انباشت حدود 10 درصد سپرده‌های سیستم بانکی در سه بانک.

. کیفیت بالاتر کنترل بر دارایی‌های با  تأسیس بانک تجاری دولتی جدید به‌منظور 

و  سیاست‌ها  تنظیم  در  پیشرفت  به‌دلیل  آمریکا  دلار  مقابل  در  بات  ارزش  تقویت  شروع 
در  و  کرد  کمک  تورم  کنترل  به  داخلی  تقاضای  انقباض  ؛  بازار به  اعتماد  بازگشت  درنتیجه 

تعدیل‌های بیشتر از پیش‌بینی در حساب جاری سهیم بود.
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رویدادماه / سال

تقویت ارزش بات.فوریه/ مارس 1998

توافق درخصوص جبران طلبکاران 42 شرکت مالی تحت برنامه توانمندسازی. مارس 1998

4 مارس 1998
دومین بازنگری سه‌ماهه بسته سیاستی؛ در برنامه تجدیدنظر شده سیاست پولی همچنان 
بر تثبیت نرخ ارز تمرکز داشت، ضمن آنکه مقرر شده بود نرخ بهره تا زمان بروز نشانه‌های 
تثبیت پایدار بالا باقی بماند. این برنامه مشتمل بر اقدام‌هایی برای تقویت بخش مالی بود.

مارس/ آوریل 1998
آغاز سرمایه‌گذاری مجدد بانک‌ها از طریق معاملات خارجی؛ معرفی طبقه‌بندی‌ها و قواعد 

جدید تأمین مالی. 

مداخله در هفت شرکت مالی دیگر و ادغام آنها با شرکت بزرگ مالی دولتی.مه 1998

10 ژوئن 1998
مقدار  از  بیش  بین‌المللی  ذخایر  افزایش  سیاستی؛  بسته  سه‌ماهه  بازنگری  سومین 

پیش‌بینی شده و تعمیق رکود. 

ژوئن/ ژوئیه 1998

برنامه؛  به  نسبت  مالی  و  پولی  سیاست‌های  شدن  انقباضی‌تر  داخلی؛  پول  نرخ  تضعیف 
خود؛  میزان  حداقل  تا  صادرات  کاهش  و  پیش‌بینی  به  نسبت  فعالیت‌ها  بیشتر  کاهش 
پیش  مشکلات  افزایش  بود؛  واردات  سریع  انقباض  مبین  جاری  حساب  در  عمده  تعدیل 

‌روی بخش شرکتی. 

11 سپتامبر 1998
چهارمین بازنگری سه‌ماهه بسته سیاستی؛ ثبات نسبی در بازار ارز )به‌رغم بحران روسیه(، 

ایجاد فضایی برای کاهش نرخ بهره به سطوح کمتر از پیش از بحران.

کتبر 1998 9 ا
(، 3 میلیارد دلار از  کل اعتبار بسته سیاستی )17 میلیارد دلار تخصیص 12/2 میلیارد دلار از 

صندوق بین‌المللی پول و 9/2 میلیارد دلار از سایر منابع دوجانبه و چندجانبه.

مزایده و فروش دارایی‌های شرکت‌های مالی به شرکت دولتی مدیریت دارایی.اوت / نوامبر 1999

بازنگری نهایی برنامه تثبیت تایلند ازسوی صندوق بین‌المللی پول.8 مه 1999





 فصل پنجم

 تجربه بحران ارزی ترکیه 
 در سال‌های 2000 و 2001 و 
آن برای ایران درس‌های 





حسن حیدری1، بهاره عریانی2 و صمد عزیزنژاد3

مقدمه4
نگاهــی بــه تجربــه کشــورهایی کــه پیــش از ایــن بــا بحران‌هــای ارزی دســت‌به‌گریبان بوده‌اند، 
نشــان‌دهنده الگوهــای مشــابه )در اغلــب مــوارد( در عین وجــود تفاوت‌های ســاختاری میان 
کشورهاســت. بی‌تردیــد، بررســی و مقایســه نظام‌مند تجربه ایــن کشــورها، آموخته‌های مهمی 
کید بر بحران ارزی  برای سیاستگذاران به‌همراه خواهد داشت. در این مقاله، تجربه ترکیه با تأ
سال‌های 2000 و 2001 بررسی و شباهت‌ها و تفاوت‌های آن با اقتصاد ایران احصا شده است. 

1-5. بحران ارزی ترکیه و تحولات آن
ترکیه سابقه‌ای طولانی در بحران ارزی دارد؛ به‌نحوی‌که اقتصاد این کشور طی 20 سال اخیر 
ســه بحران ارزی را در ســال‌های 1994، 2000، 2001 و 2008 پشت‌ســر گذارده اســت. در ادامه 

هریک از این بحران‌ها به ‌تفکیک ارائه می‌شوند.

1. استادیار اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس.
2. عضو هیئت علمی مؤسسه مطالعات و پژوهش‌های بازرگانی.

3. عضو هیئت علمی و استادیار مرکز پژوهش‌های مجلس شورای اسلامی.
4. این مقاله در خرداد‌ماه سال 1392 به چاپ رسیده است.
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1-1-5. بحران سال 1994 
آزادســازی اقتصــاد ترکیــه در دهــه 1980 شــروع شــد و به‌موجب آن شــهروندان اجــازه یافتند 
سپرده‌های خود را برحسب ارز نگهداری کنند. دولت نیز با حمایت از اصلاحات ساختاری، 
تعرفه‌هــا را کاهــش داد و در دهــه 1990 در راســتای کنترل تورم، تقریبــاً همه محدودیت‌های 
مقــداری و قیمتــی حذف شــدند. علاوه‌براین، دولت ترکیه به صنــدوق بین‌المللی پول اعلام 
کرد که لیر ترکیه را شناور خواهد کرد. سیاست آزادسازی، زمینه‌ساز بروز بحران‌های بسیاری 
در این کشــور شــد. اثر فوری این سیاســت افزایش واردات و به‌تبع آن کاهش ارزش پول ملی 

بود، ضمن آنکه کسری‌ها نیز در سال 1990 دو برابر شد. 
در بخش دولتی، اســتقراض به میزان زیادی به پس‌اندازهای خارجی بســتگی داشــت. 
سیاســت بانــک مرکزی مبتنی‌بــر محدود کردن اعتبــارات داخلی بانک‌های تجــاری و تأمین 
نقدینگی آنها برحسب دارایی‌های خارجی بود. با توجه به آنکه خریدهای ارز خارجی بانک 
مرکــزی منبــع اصلی خلق پول بود، جریان‌های ســرمایه کوتاه‌مدت منبــع نهایی تأمین مالی 
بدهــی دولتی به‌شــمار می‌آمــد. درواقع، افزایش بار بدهی داخلــی و تغییر جهت احتمالی در 
تأمیــن مالــی بانــک مرکــزی از خزانه ســبب بروز بحران ســال 1994 شــد. بدهی‌های انباشــته 
دولت در انتهای سال 1993 سه برابر شد و 53 درصد بودجه پیشنهادی سال 1994 در سه 
هفته اول هزینه شــد. بانک مرکزی ذخایر بین‌المللی خود را کاهش داد و در راســتای ایجاد 
نقدینگی، عرضه پول افزایش یافت. سهم سپرده‌های ارزش‌گذاری شده برحسب پول ملی از 
نوامبر سال 1993 تا مارس سال 1994 معادل 53 درصد کاهش یافت و تا مه سال 1994 نرخ 
بهره یک‌شــبه1 اســتقراض داخلی به 1000 درصد رســید که در تاریخ این کشــور بی‌سابقه بود. 
میزان کاهش ارزش پول در چهار ماه اول ســال 1994 به 75 درصد رســید. در 5 آوریل دولت 
»برنامــه تثبیــت«2 را اعــام کــرد کــه در آن قیمت خدمــات مرتبط بــا ارتباطــات و حمل‌ونقل 
بــه مــدت 6 مــاه از 70 تــا 100 درصد افزایــش یافت و دســتمزدهای بخش دولتی بــدون تغییر 
ماند. استقراض داخلی از طریق اوراق بهادار ارزش‌گذاری شده برحسب پول ملی با سررسید 

1. Overnight Rates
2. Stabilization Program
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ســه‌ماهه و بــا نرخ بهره 50 درصد احیا شــد. دولت برای اجرای ایــن برنامه 742 میلیون دلار 
کمــک از صنــدوق بین‌المللی پــول دریافت کرد. این وجوه صرف انجام اصلاحات ســاختاری 

نظیر اجرای برنامه‌های خصوصی‌سازی گسترده و اصلاح مالیات تأمین اجتماعی شد. 
درمجموع، افزایش نقدینگی، گسترش اعتبارات داخلی و انتظارات تورمی بالا را می‌توان 

.)Dapontas, 2010b: 92( به‌عنوان ریشه‌های اصلی بحران این سال برشمرد

2-1-5. بحران سال‌های 2000-2001 
بحران دوم بین نوامبر سال 2000 و فوریه سال 2001 به‌وقوع پیوست که شدت آن به‌مراتب 
بیــش از بحــران اول بــود. در راســتای مقابله بــا بحران ســال 1994، »برنامه مهــار تورم«1 در 
ســال 1995 تدوین شــد که تا اواخر ســال 1999، ثبات کلان اقتصادی را برای این کشــور به 
ارمغــان آورد. ایــن شــرایط )ایجاد ثبات در فضــای کلان اقتصادی( مخاطره ســرمایه‌گذاران 
خارجی را کاهش داد. این خوش‌بینی سرمایه‌گذاران و جریان‌های ورودی سرمایه، موجب 
افزایــش بدهی‌هــای خارجــی، خطرات ناشــی از سررســید و عدم تطابــق پولــی2 در ترازنامه 
بانک‌هــای داخلــی شــد. با توجه بــه آنکه بانک‌ها هیچ تلاشــی در راســتای مهــار نقدینگی 
بــازار انجام ندادند، نرخ‌های بهره و کســری حســاب جاری افزایش و اعتبــار دولت به‌دلیل 
اتخــاذ سیاســت‌های نادرســت کاهــش یافت. عــدم تعهد دولت نقــش بســزایی در افزایش 
تــورم داشــت و اعتماد ســرمایه‌گذاران خارجی را )کــه به‌دلیل مواجهه با ریســک‌های بالای 
کرده بودند( کاهش  نگهداری اوراق بهادار داخلی ارتباط خود را با بانک‌های تجاری قطع 
، ایــن ســرمایه‌گذاران، اوراق بهــادار خود را وارد بازار کرده و مشــکل اصلی  داد. در 20 نوامبــر
در بــازار اوراق بهــادار به‌وجــود آمــد. بانک مرکزی بخش عمــده‌ای از اوراق بهــادار دولتی را 
خریــداری کــرد و به‌منظور تحریــک نقدینگی، اجرای برنامه تثبیــت را متوقف کرد. لیر ترکیه 
فــوراً بــا ارز خارجی مبادله شــد و به‌این‌ترتیــب بانک مرکزی 6 میلیــارد دلار از ذخایر خود را 
از دســت داد. با مداخله صندوق بین‌المللی پول در ششــم دسامبر و اعطای 7/5 میلیارد 

1. Disinflation Program
2. Currency Mismatch



بازار ارز و سیاست ارزی در ایران با نگاهی به تجربه بحران‌های ارزی در کشورهای منتخب �144

، ســطح  گرانه متوقف شــد. در 18 دســامبر دلار بــرای حمایــت از ترکیــه، ایــن فعالیت ســودا
ذخایــر ارز خارجــی از 18 به 26 میلیارد دلار رســید. این اقدام تــا حدودی التهاب بازار ارز را 

التیام بخشید.
ایــن وضعیــت اقتصــادی تغییــری در اعتمــاد ســرمایه‌گذاران به‌وجــود نیــاورد و افزایش 
صــرف ریســک1 مبیــن تقاضــا بــرای نــرخ بهــره بالاتر بــود کــه اقتصــاد را در برابر دومین شــوک 
متوالــی آســیب‌پذیر کــرد. بانــک مرکــزی از تزریــق نقدینگــی خــودداری کــرد و نرخ‌هــای بهره 
به‌ســرعت افزایش یافتند. در 20 فوریه، به‌دلیل تقاضای نقدینگی ازســوی بانک‌ها، نرخ‌های 
گهانی افزایش یافت. در 21 فوریه، بازارهای پولی ایالات متحده آمریکا  بهره یک‌شبه به‌طور نا
بســته شــد و بانــک مرکــزی ترکیه بیــش از 7/5 میلیــارد دلار از ذخایر خود را از دســت داد. با 
اعلام نظام ارز شــناور آزاد،2 لیر ترکیه در ابتدا 30 درصد و ســپس به‌صورت انباشــته تا ماه مه 

.)Ibid.: 92-93( این سال، 100 درصد ارزش خود را از دست داد

3-1-5. بحران سال 2008
پــس از یــک دوره ثبات با مداخلــه صندوق بین‌المللی پول در ســال 2001، وقوع بحران مالی 
کرد؛ به‌نحوی‌که تولید ناخالص داخلی  جهانی در ایالات متحده آمریکا، لیر ترکیه را نیز متأثر 
ترکیه به رشد سه‌ماهه اول سال 2002 بازگشت. دولت برنامه دقیق ثبات مالی و کاهش بهره 
کرد. در دوره زمانی 2006-2002، تولید ناخالص داخلی به‌طور متوســط 6 درصد در  را دنبال 
ســال رشد کرد، ســرمایه‌گذاری مستقیم خارجی دو برابر شد و ســبد سرمایه‌گذاری 70 درصد 

افزایش یافت. 
با توجه به وابســتگی شــدید صنعت ترکیه به واردات مواد خام و کالاهای نیمه‌تمام، 
سیاســت‌های اتخاذ شــده درخصوص لیر ترکیه، کســری حســاب ‌جاری را از 1/5 در ژانویه 
کتبــر ســال 2006 افزایــش داد کــه پیامدهایــی برای  ســال 2002 بــه 31/9 میلیــارد دلار در ا

1. Risk Premium
2. در این نظام ارزی، مقامات پولی هیچ مداخله‌ای در تعیین و مدیریت نرخ ارز ندارند و نرخ ارز صرفاً براساس سازوكار 

بازار تعیین می‌شود.
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واردات و اســتقراض داشــت. علاوه‌براین، نقدینگی بسیاری در اختیار بانک‌ها قرار گرفت. 
در مه سال 2005، دولت قرارداد وام 10/8 میلیارد دلاری با صندوق بین‌المللی پول را امضا 
کــرد، امــا در پایان دوره )مه ســال 2008(، قرارداد وام تمدید نشــد و آهنگ رشــد اقتصادی 

کاهش یافت. 
کتبر ســال 2008 رســید، کارفرمایان و جامعه بر ایــن باور بودند که  زمانــی کــه بحران به ا
اقتصــاد ســریعاً احیا می‌شــود. ارزش لیــر ترکیه در مقابــل دلار آمریکا 40 درصــد کاهش یافت. 
که معتقد بودنــد ترکیه بر بحران غلبه  بانک‌هــای تجاری سیاســت خود را تغییــر ندادند، چرا
خواهــد کرد و هیچ‌یک از آنها در ســال 2008 با مشــکل عدم پرداخــت دیون مواجه نخواهند 
شــد. نخســت‌وزیر اعلام کرد که ترکیه بحران را پشــت ســر گذاشته اســت. در اواخر این سال، 
صــادرات بــه بازارهای اروپایی کاهش یافت و اســتقراض‌کنندگان داخلی درصدد بازپرداخت 
کرات خود را برای انعقاد قرارداد وام  دیون خود برآمدند. در 26 ژانویه سال 2009، دولت مذا
گرفت. درمجموع، مطالب درخور توجهی درخصوص بحران ســال 2008 وجود ندارد،  از ســر 
که در معیارهای مورد استفاده برای تبیین بحران ارزی، وقایع این سال به‌عنوان بحران  چرا

 .)Ibid.: 93-94( رتبه‌بندی نشده است
بــا توجــه به هدف این مطالعه مبنی‌بــر تبیین دلایل بروز بحران ســال‌های 2000 و 2001 
و اقدام‌هــا و راهبردهــای دولت این کشــور برای برون‌رفت از آن، در ادامه بحران این ســال با 

تفصیل بیشتری بررسی می‌شود.

گسترش و فرایند مدیریت بحران سال‌های 2000 و 2001  .5-2
پیش از بررســی نحوه گســترش و فرایند مدیریت بحران ســال‌های 2000 و 2001، ضروری 
کم بــر اقتصــاد ترکیــه در این ســال‌ها داشــت. در نیمــه دوم   اســت نگاهــی بــه وضعیــت حا
ســال 2000، نرخ‌هــای بهــره و جریان‌هــای خــروج ســرمایه از کشــور بــه ‌میــزان چشــمگیری 
افزایش یافت، ذخایر بانک مرکزی به‌سرعت کاهش یافت و کاهش سریعی در قیمت سهام 
مشــاهده شــد )نمــودار 1-5(، ضمــن آنکه بانک‌های با اندازه متوســط از سیســتم بانکی 

خارج شدند.  
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نمودار 1-5. شاخص ملی بورس اوراق بهادار استانبول

بحران نوامبر

بحران فوریه

Source: http://borsaistanbul.com

در راستای ممانعت از تشدید بحران، با اتخاذ تدابیر مناسب در ماه‌های نوامبر و دسامبر، بهبود 
نسبی در بازارها حاصل شد. بااین‌حال، در فوریه سال 2001، لیر ترکیه مورد تهاجم سفته‌بازان قرار گرفت 
که ماحصل همه این موارد، )بروز بحران در نوامبر سال 2000 تا فوریه سال 2001( مبتنی‌بر بحران‌های 
ارزی و نظام بانکداری بود. درنتیجه افزایش نقدینگی، نرخ بهره کوتاه‌مدت )که در دوره ژوئیه - اوت 
تقریباً 30 درصد کاهش یافته بود( بار دیگر شروع به افزایش کرد. در این دوره، به‌رغم افزایش نرخ‌های 
بهــره، افزایشــی در ورود منابــع خارجی رخ نداد. از نوامبر ســال 2000، بانک‌هــای خصوصی و دولتی با 

گرانه را در بازار رواج داد. کسری‌های نقدینگی مواجه شدند که این امر انجام فعالیت‌های سودا
، قیمت اوراق بهادار و  هم‌زمان با افزایش نرخ‌های بهره کوتاه‌مدت در نیمه دوم نوامبر
سهام به‌سرعت کاهش یافت. در این دوره، برخی از بانک‌ها، برای ایفای تعهدات خود، اوراق 
بهادار بیشتری فروختند که ماحصل آن، کاهش ارزش این اوراق در بازار بود. درحقیقت نیاز 
گرانه‌ای به‌وجود آورد که پیوسته  بانک‌های با مقیاس متوســط به نقدینگی، موقعیت ســودا
تقویــت شــد و بــا افزایش هزینه‌های تأمین مالــی و کاهش ارزش اوراق بهادار دولتی در ســبد 

دارایی آنها، سرمایه‌های آنها از بین رفت. 
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به‌دلیــل افزایــش تنــش در ایــن بازارهــا، تقاضــای پــول خارجــی از 22 نوامبر ســال 2000 
افزایــش یافــت و به‌دنبــال تــاش ســرمایه‌گذاران خارجی در خروج ســرمایه‌های خــود از این 
گزیر از فــروش تقریباً 6 میلیــارد دلار پول خارجی شــد که ماحصل آن  ، بانــک مرکــزی نا کشــور
کاهــش ذخایــر بانک مرکزی بود )نمودار 2-5(. ســرمایه‌گذاران نیز بر میــزان این فروش‌ها اثر 
گذاشــتند و تقاضــای پول خارجی ازســوی آنها افزایش تقاضای لیر ترکیــه را در بازارها موجب 

شد و حتی نرخ‌های بهره را بیش از گذشته افزایش داد.

نمودار 2-5. خالص ذخایر ارز خارجی بانک مرکزی ترکیه
، درصد تغییر ماهیانه( )میلیارد دلار

6 میلیارد دلار جریان خروجی 
سرمایه پس از 17 نوامبر

2/3 میلیارد دلار جریان ورودی 
سرمایه پس از دومین تسهیل 
ذخایر صندوق بین‌الملل پول

Source: http://www.tcmb.gov.tr

، مشــکلاتی در عملکــرد وظیفه بانک‌ها  علاوه‌برایــن، فقــدان اعتماد بانک‌ها به یکدیگر
به‌عنــوان واســطه‌های مالــی به‌وجــود آورد و نرخ‌هــای بهره یک‌شــبه حتی تا به ســه رقم هم 
رســید. حساســیت بخــش بانکــداری بــه ریســک‌های بــازار بیشــتر و بیشــتر افزایــش یافــت. 
به‌منظــور جلوگیــری از تشــدید بحــران، طــی نوامبر و دســامبر ســال 2000، در راســتای بهبود 
منابع داخلی با هدف تســهیل فشــارهای وارد بر نرخ‌هــای ارز و نقدینگی، اقدام‌هایی انجام 
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شــد )نمــودار 3-5(. در ایــن چارچــوب، نوســان‌های بازارهــای مالی تا ‌حدی تصحیح شــد و 
ذخایر ارز خارجی بانک مرکزی افزایش یافت. بااین‌حال، نرخ‌های بهره همچنان در مقایسه 
بــا ســطوح پیــش از بحران بالا بــود که اختلال‌هایــی در ســاختار مالی بانک‌هــای دولتی )که 

میزان اوراق بهادار دولتی در سبد دارایی آنها بالا بود( به‌وجود آورد. 
در چارچوب مدیریت بحران نقدینگی نوامبر و مهار نقدینگی، ممانعت از فشار بیش‌از‌حد 
، در گام  بــر نرخ‌هــای بهره در بازارهای پولی و نقدینگی تزریق شــده از طریــق عملیات بازار باز
نخســت بانک مرکزی به آسان‌ســازی1 محدودیت‌های موجود در خالــص دارایی‌های داخلی 
مبــادرت کــرد. علاوه‌برایــن، در راســتای حــذف اقدام‌هــای از بیــن برنده حساســیت سیســتم 
نسبت به بهره، مزایده‌های بای‌بک2 با همکاری خزانه در 27 نوامبر سال 2007 به مرحله اجرا 
گرچــه این اقدام‌هــا، میزان نقدینگــی را افزایش داد، کاهش موقــت در نرخ‌های بهره  درآمــد. ا
یک‌شــبه حاصل نشــد و افزایش نقدینگی لیر ترکیه فشار بســیاری بر ذخایر بانک مرکزی وارد 
کرد. درست به همین دلایل بود که بانک مرکزی در 30 نوامبر سال 2000 اعلام کرد که سیاست 
تعیین ســقف برای خالص دارایی‌های خارجی را مجدداً اعمال خواهد کرد. از ششــم دسامبر 
این ســال دولت تصمیم‌هایی درخصوص تقویت بخش بانکداری، تســریع خصوصی‌ســازی و 
برقــراری ارتباط‌های بیشــتر با صندوق بین‌المللی پول اتخــاذ کرد. در این حوزه، اعلام کرد که 
وام‌های اعطا شــده به بخش بانکی، تحت تعهد دولت خواهد بود. همچنین تصریح شــد که 
این تعهد تحت مدیریت صندوق بیمه سپرده پس‌انداز3 است و دولت به تأمین مالی این فرایند 

 .)Banking Regulation and Supervision Agency, 2009: 6( ملزم است
در ســایه اقدام‌هــای انجام شــده، آثــار بحران نقدینگی از نوامبر شــروع بــه کاهش کرد، اما 
اختــال بازارهــا به‌صــورت کامل حذف نشــد. درواقع، اعتماد نســبت به پایــداری برنامه تثبیت 
کنان )اعم از داخلی و خارجی( شــدیداً  از بین رفته بود و میزان تقاضای ارز خارجی ازســوی ســا
، بانک مرکزی در  افزایــش یافــت. در راســتای حمایت از نظــام بانکی و ممانعت از کاهش ذخایــر

1. Loosend
2. Buy Back Auction
3. Savings Deposit Insurance Fund (SDIF)
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وهلــه نخســت درصدد محدود کردن ورود نقدینگی در شــکل لیر به بازارهــا برآمد، اما درنتیجه 
ایــن اقــدام، نرخ‌هــای بهــره یک‌شــبه 1000 درصــد افزایــش یافــت. در 21 فوریــه ســال 2001 که به 
چهارشــنبه ســیاه معروف است، اثربخشی سیاست‌ پولی بانک مرکزی و مدیریت نقدینگی آن با 
شکست مواجه شد. بدین‌روی در 22 فوریه ترکیه به نظام ارزی شناور روی آورد )نمودار 5-3(.

)درصد( خ ارز	 نمودار 3-5. نوسان‌های نر 	

Source: Ibid.

در این فرایند، ترکیه به‌دلیل ســاختار خاص سیســتم بانکداری خود و مشکلات مرتبط 
بــا قابلیــت تبدیل بدهی‌ها، بــا مهم‌ترین بحران مالی و اقتصادی در تاریخ خود مواجه شــد. 
به‌ویــژه، به‌دلیــل آنکــه بانک‌هــای دولتی بــه ادای دیون بدهی خــود در بازارهــای پولی قادر 
نبودنــد، سیســتم پرداخــت با مشــکل مواجه شــد و مبــادلات بازارهــای پولــی و اوراق بهادار 
متوقــف شــد. پــس از آن بانــک مرکــزی اجــازه داد کــه نرخ‌هــا شــناور باشــند. علاوه‌بر‌این، در 
راستای بازگرداندن قابلیت فعالیت در سیستم پرداخت، نیازهای این بازارها به لیر را تأمین 
کــرد و متناســب بــا آن نــرخ بهره کوتاه‌مدت بــه حدود 80 درصــد کاهش یافت. بحــران نوامبر 
سال 2000 تا فوریه سال 2001، ضمن تشدید مشکلات پیش روی بخش بانکداری، مشکلات 

بازگشت به سیستم ارزی 
شناور به‌دنبال وقایع 

سیاسی پیش از مزایده 
خزانه در 21 فوریه 2001
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جدیــدی نیــز به‌وجود آورد. در این دوره، دولت تغییراتی در مدیریت اقتصاد با هدف تقویت 
.)Ibid.: 7( همکاری و بازگرداندن اعتماد به بازارها به‌وجود آورد

، بخــش بانکــداری بــا ریســک نــرخ بهــره و پــس از بحــران فوریه با  پــس از بحــران نوامبــر
زیان‌هــای عمــده ناشــی از ریســک نــرخ بهــره و ریســک ارز مواجه شــد. در ایــن دوره، آژانس 
تنظیم مقررات و نظارت بانکی1 تلاش‌های خاصی در راستای کنترل رفتارهایی انجام داد که 
می‌توانست اعتماد و پایداری سیستم را مختل کند. مقرراتی برای سازمان‌ها جهت مدیریت 
اقتصاد لازم‌الاجرا شد که هدف اصلی این مقررات، تعیین رویه‌های مداخله در مؤسسه‌های 
مالی برای اطمینان از نگاهداشــتن زیان‌های عمومی در حداقل مقدار ممکن، کاهش فشار 
بــر بانک‌هــای دولتــی در سیســتم مالــی و افزایش اثربخشــی مؤسســه‌های مالی بــود. ضمن 
آنکه، با هدف گسترش گردش مالی و ادغام‌ها در بخش بانکداری، مشوق‌ها و معافیت‌های 
مالیاتی در قانون تجارت ترکیه و قانون حمایت از رقابت این کشــور لحاظ شــدند. همچنین 

در این دوره، بانک‌ها به صندوق بیمه سپرده پس‌انداز انتقال یافتند.
، بانک مرکزی سیاست‌های پولی خود را مناسب با  پس از بازگشت به نظام ارزی شناور

کرد:  فضای جدید اقتصادی تدوین و راهبرد سه مرحله‌ای با اولویت‌های زیر اتخاذ 
در مرحلــه اول، مهم‌ترین مســئله بــرای بانک مرکزی در کنار نظام ارزی شــناور تضمین 
که  پیوســتگی سیســتم پرداخــت و حفــظ پایــداری در بازارهای اوراق بهــادار و پولی بــود چرا
در ایــن دوره، مبالــغ اســتقراض‌های یک‌شــبه بانک‌هــای عمومــی و بانک‌هــای زیرمجموعه 
صنــدوق بیمــه ســپرده پس‌انــداز بیــش از 15 میلیــارد دلار بــود. بانــک مرکــزی مســتقیماً بــه 
 Repo تأمیــن مالــی بانک‌هــای دولتی و بانک‌هــای زیرمجموعه صنــدوق از طریق مبــادلات
)موافقتنامــه خریــد(2 پرداخــت. ضمن آنکه نــرخ بهره بازار پولی نمی‌توانســت فراتــر از دامنه 

گیرد.  اعلام شده قرار 

1. Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA)
که فروشنده همان اوراق  که در آن بانک یا مؤسسه مالی، اوراق بهادار را با این شرط خریداری می‌کند  2. رویه‌ای است 
را در قیمت‌های توافقی در روز معین مجدداً خریداری کند. در‌واقع، سرمایه‌گذاران و مؤسسه‌های مالی از این ابزار برای 

کوتاه‌مدت خود بهره می‌گیرند.  افزایش سرمایه 
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هدف مرحله دوم، حذف فشــار بر بانک‌های دولتــی و بانک‌های زیرمجموعه صندوق 
در بازارهای پولی و یافتن راه‌حل دائمی برای این مسئله بود. در راستای تحقق این اهداف، 
خزانــه‌داری و بانــک مرکــزی درصــدد اجــرای فعالیتی هماهنگ )منســجم( برآمدنــد. در این 
خصــوص در آوریــل، معــاون وزیــر در ازای کاهش کارمزد بانک‌های دولتی و کســری ســرمایه 
بانک‌هــای زیرمجموعــه صنــدوق، اوراق قرضه دولتی در اختیار این بانک‌هــا قرار داد. بانک 
مرکزی بســیاری از این اوراق قرضه را خرید و در ســایه این اقدام، نیاز نقدینگی این بانک‌ها 

به‌صورت دائمی تأمین شد. 
کنار منابع داخلی بررسی شد. بخش  در این دوره، امکانات تأمین مالی خارجی نیز در 
مهــم وام‌هایــی کــه معاون وزیر خزانــه‌داری از صنــدوق بین‌المللی پول دریافــت کرده بود به 
، تســهیلات  تأمیــن مالــی پرداخت‌های بدهــی داخلی اختصاص یافــت. پس از بحران نوامبر
ذخیــره مکمــل معــادل 7/5 میلیــارد دلار در دســامبر فراهــم شــد. علاوه‌بــر منابــع صنــدوق 
بین‌المللی پول، بانک جهانی نیز در چارچوب وام‌های برنامه تعدیل بخش عمومی و مالی1 
منابعی معادل 1/1 میلیارد دلار برای اجرای اولین برنامه در ژوئیه سال 2001 اختصاص داد. 
پس از آن دومین کمک بانک جهانی معادل 450 میلیون دلار برای بهبود تعادل تأمین مالی 
بخــش عمومــی و اصلاحات بخش مالی اعطا شــد. بنابراین، لیر ترکیه ارزش خود را به‌دســت 

.)Ibid.: 9( کرد آورد و خزانه‌داری تزریق نقدینگی به بازارها را آغاز 
 ، با استفاده از این انبساط پولی، به‌دلیل جریان‌های خروجی سرمایه به خارج از کشور
، جایگزینی معکوس ارز2  کاهش اعتماد ســرمایه‌گذاران و فشــار اضافی بخش واقعی بر نرخ ارز
شــکل گرفــت. بنابرایــن، در راســتای ممانعــت از بــروز نوســان‌های احتمالی نــرخ ارز و تأمین 
بخشــی از تقاضای ارز خارجی، تحت نظام نرخ ارز شــناور بانک مرکزی، ارز خارجی برنامه‌ای 
، بانک مرکزی با فروش ارزهای خارجی سبب  را از طریق مناقصه می‌فروخت. به‌طور دقیق‌تر
اجرای مؤثرتر سیاست خنثی‌سازی و افزایش نقدینگی در بازار ارز خارجی بدون بروز مشکل 

جدی برای اجرای نظام نرخ ارز شناور شد. 

1. Programmatic Financial and Public Sector Adjustment Loan (PFPSAL)
2. Reverse Currency Substitution 
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ســومین مرحلــه بــه تســویه بدهی داخلــی خزانــه‌داری مربوط بــود. هدف ایــن مرحله، 
کاهــش ریســک‌های سیســتم بانکداری و تمدید شــرایط بدهــی بود. فعالیت‌هــای مربوط به 
تســویه را خزانه‌داری در اواســط ژوئن سال 2001 انجام داد که در آن با هدف انعکاس شرایط 
( جایگزین اوراق بهادار  ، بســته‌ای مرکب از اوراق بهادار بلندمدت )مشــتمل بر لیر و دلار بازار
کوتاه‌مدت برحســب لیر ترکیه شــد. پس از انجام این اقدام‌ها، نگرانی‌های مربوط به پایداری 

.)Ibid.( مالی به‌ میزان زیادی کاهش یافت

3-5. راهبردهای خروج از بحران در ترکیه
پس از بروز بحران، سیاســت‌های اقتصادی برای ماه‌های باقی‌مانده ســال 2001 و همچنین 
ســال 2002 با مشــاوره و تأییــد صندوق بین‌المللی پول تدوین و بــه مرحله اجرا درآمد. طبق 
این سیاست‌ها، تقویت نظام مالی و سایر اصلاحات ساختاری مورد نظر صندوق بین‌المللی 
پــول در اولویــت قرار گرفت. هدف اصلی این برنامه‌ها، غلبه بر بی‌ثباتی‌های ناشــی از بحران 
و کاهــش نــرخ تورم در کوتاه‌مدت به‌منظور بازگرداندن رشــد مداوم و پایــدار به اقتصاد ترکیه 
بــود. اجزای مهم این برنامه شــامل تجدید ســاختار بخش بانکی بــرای همراهی آن با بخش 
حقیقی اقتصاد )اصلاحات در بخش بانکی( و بازگرداندن تعادل به بودجه دولت )اصلاحات 

بودجه‌ای( بود. در ادامه هریک از این اصلاحات به ‌تفکیک ارائه می‌شوند. 

4-5. اصلاحات ساختاری
اصلاحات ساختاری را می‌توان در قالب اصلاحات سیاست‌های مالی و پولی بررسی کرد.

1-4-5. اصلاحات سیاست‌های مالی
حســاس‌ترین بخــش برنامــه خــروج از بحران، دســتیابی به هدف تعیین شــده مــازاد بودجه 
معــادل 6/5 درصــد تولیــد ناخالص داخلی در ســال 2002 بــود.1 اما تحولاتــی مانند حمله 11 

1. این هدف با توجه به نگرانی‌های مربوط به دولت در بازپرداخت بدهی‌های انباشت شده قبلی و بازگرداندن اعتبار 
دولت تعیین شد.
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سپتامبر سال 2001 و تبعات اقتصادی آن، بحران‌های سیاسی ناشی از انتخابات سال 2002 
ترکیه و شکســت برخی سیاســت‌های اقتصادی دولت سبب شــد این هدف در عمل محقق 
نشود. بااین‌حال، پس از انتخابات، دولت اعلام کرد که سیاست‌های اصلاحی را دنبال کرده 
و آنها را تقویت خواهد کرد و هدف 6/5 درصد مازاد بودجه نسبت به تولید ناخالص داخلی 
در سال 2002 محقق خواهد شد. در راستای تحقق این هدف، سه سیاست مالی در دستور 

گرفت:  کار دولت قرار 
: جهت‌گیری اصلی این اصلاحات، گسترش  1. تغییر ساختار مالیاتی دولت متناسب با هدف مذکور

کم در اتحادیه اروپا بود. پایه مالیات و افزایش تنوع درآمدهای دولت مطابق با الگوهای حا
2. کاهــش هزینه‌هــای کارکنــان دولــت و ســایر هزینه‌هــای عمومــی: در این راســتا، دولت ترکیه 

کار قرار داد. کردن اشتغال در بخش عمومی و کاهش آن را در دستور  سیاست منطقی 
.)Ibid.: 10-11( 3. مدیریت بدهی‌های دولتی، کاهش حجم آنها و افزایش شفافیت بخش دولتی

2-4-5. اصلاحات سیاست‌های پولی
بــه اســتناد اصلاحــات قانون بانک مرکزی در ســال 2001، وظیفــه اصلی بانک مرکــزی ترکیه تأمین 
ثبات قیمت‌هاست. ازاین‌رو، هدف اصلی برنامه‌های سیاست پولی دستیابی به نرخ تورم هدف 
در نظر گرفته شد. در راستای تحقق این هدف، سیاست پولی با سیاست نظام ارزی شناور همراه 
شد تا بتوان پایه پولی را مطابق با رشد اقتصادی و در جهت رسیدن به نرخ تورم هدف )در دوره 
گذار به دوره ثبات اقتصادی( افزایش داد. علاوه‌براین، در چارچوب سیاست پولی، نرخ‌های رشد 
هــدف برای رشــد خالص ذخایر خارجــی و خالص ذخایر داخلی بانک مرکزی در نظر گرفته شــد. 
بیــن ســال‌های 2002 تــا 2005 چارچــوب سیاســتی هدف‌گذاری تورمــی به‌صورت ضمنــی و بدون 
اعــان رســمی به مرحلــه اجرا درآمــد.1 در چارچوب سیاســت هدف‌گــذاری تورمــی، نرخ‌های بهره 
گرفته شــد که هیئت  کوتاه‌مدت به‌عنوان متغیر ابزاری برای دســتیابی به نرخ تورم هدف در نظر 
سیاســت پولی2 )نهاد اصلی تصمیم‌گیری سیاســت‌های پولی ترکیه( تصمیم‌گیری‌های مربوط به 

1. این سیاست از سال 2006 به‌صورت رسمی اعلان شد.
2. Monetary Policy Board
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آن را انجام می‌داد. با این اصلاحات، بانک مرکزی دخالت خود را در بازار پولی بین‌بانکی، بازار ارز 
 .)Ibid.: 11( خارجی و بازار آتی ارز را کاهش داده و به حداقل ممکن رساند

3-4-5. اصلاحات در بخش بانکی
هدف از اجرای برنامه اصلاحات ســاختاری در بخش بانکی ســال 2001، دســتیابی به بخش 
بانکــداری رقابتــی و انعطاف‌پذیر نســبت به شــوک‌های داخلــی و خارجی اقتصــاد ترکیه بود. 
اولویــت اصلــی ایــن برنامــه، رفــع مشــکلات ناشــی از بحــران ســال‌های 2000 و 2001 در بخش 
بانکــی و تقویــت ایــن بخــش بــود. محورهــای اصلــی ایــن برنامــه شــامل: 1. تجدیــد ســاختار 
مالــی و عملیاتــی بانک‌های دولتی، 2. تعییــن تکلیف بانک‌هــای زیرمجموعه صندوق بیمه 
ســپرده‌های پس‌انــداز مواجــه بــا مشــکل، 3. کمــک به اصــاح و تقویــت ســاختار بانک‌های 
خصوصــی آســیب‌دیده از بحــران و در‌نهایــت تقویــت نظــارت در بخــش بانکی بــود. جزئیات 

.)Ibid.: 12( مربوط به محورهای چهارگانه این برنامه در ادامه ارائه می‌شود

5-5. تجدید ساختار مالی و عملیاتی بانک‌های دولتی 
گرفت: تجدید ساختار بانک‌های دولتی در دو حوزه مالی و عملیاتی صورت 

، اصــاح بانک‌هــای دولتــی  الــف( تجدیــد ســاختار مالــی: هــدف اصلــی ایــن تجدیــد ســاختار

به‌نحوی بود که منشــأ بی‌ثباتی در بازارهای مالی نباشــند. در این اصلاح ساختاری مواردی 
همچــون کاهــش تعهدات کوتاه‌مدت بانک‌های دولتی، افزایش ســرمایه بانک‌ها، هماهنگ 
ســاختن نــرخ بهره ســپرده‌های ایــن بانک‌ها بــا نرخ‌های بهره رایــج در بازار و مدیریت ســبد 

گرفت.  کار قرار  وام‌های آنها در دستور 
ب( تجدید ساختار عملیاتی: در این نوع تجدید ساختار نیز اصلاح ساختار سازمانی، فناوری، 

گرفت.1  کنترل مالی، برنامه‌ریزی و مدیریت ریسک مطمح‌نظر قرار  نیروی انسانی، وام‌ها، 

1. این مرحله از تجدید ساختار در سال 2001 خاتمه یافت.
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6-5. تعیین تکلیف بانک‌های زیرمجموعه صندوق بیمه سپرده‌های پس‌انداز مشکل‌دار
براســاس تصمیــم آژانــس تنظیم مقررات و نظــارت بانکی، مجــوز فعالیت بانک‌هایــی که به‌لحاظ 
ســاختار مالــی بــا مشــکلاتی مواجه بوده و بــه ایفای تعهــدات خود قــادر نبودند لغــو و کنترل آنها 
به‌جــز در موضوع‌هــای مربــوط به تقســیم ســود بــه صندوق بیمــه ســپرده‌های پس‌انــداز منتقل 
شــد. در مورد برخی بانک‌هایی که با مشــکلات بیشــتری مواجه بودند، سیاســت لغو کامل مجوز 
و ورشکســتگی اعمــال شــد. به‌این‌ترتیــب بانک‌هایــی که کنتــرل و مدیریت آنها بــه صندوق بیمه 
سپرده‌های پس‌انداز منتقل می‌شد، یا ادغام می‌شدند یا شرکای جدیدی پیدا می‌کردند یا اعلام 
 .)Ibid.: 14-16( ورشکستگی می‌کردند. ازاین‌رو ساختار بانک‌های خصوصی تغییرات زیادی کرد

کمک به اصلاح و تقویت ساختار بانک‌های خصوصی آسیب‌دیده از بحران  .5-7
به‌دنبــال بحران مالی ســال‌های 2000 و 2001، بانک‌های خصوصی با زیان‌های مالی بســیاری 
روبــه‌رو شــدند کــه درنتیجــه آن اعتمــاد به ایــن بانک‌هــا از بین رفت. با بهبود نســبی شــرایط 
اقتصــادی، به‌تدریــج و در میان‌مــدت اعتمــاد بــه این بانک‌ها احیا شــد و به آهســتگی منابع 
ســپرده‌ای بــه ایــن بانک‌هــا جریان یافــت. در این میــان، برنامــه دولت برای کمــک به اصلاح 
ساختار بانک‌های خصوصی، رفع موانع مالیاتی بازدارنده جذب سپرده توسط این بانک‌ها و 
به‌تبع افزایش میزان جذب ســپرده‌ها بود. ازســویی، برای تشویق ادغام بانک‌های مشکل‌دار 
، انگیزه‌هــا و مشــوق‌های مالیاتــی  و شــریک شــدن )یــا تصاحــب آنهــا( بــا بانک‌هــای قوی‌تــر
چشــمگیری در نظــر گرفتــه شــد. به‌عــاوه، نهادهــای نظارتــی بانکی تــاش کردند بــا تصویب 
قواعدی، بانک‌های خصوصی را به‌ســمت کاهش کســری دارایی‌های خارجی تشویق کنند تا 
.)Ibid.: 18( از این رهگذر از میزان اثرگذاری بانک‌ها و شرایط مالی آنها بر بازار ارز کاسته شود

8-5. تقویت نظارت در بخش بانکی 
یکــی از مهم‌تریــن بخش‌های اصلاح ســاختار بانکی، افزایش نظارت بر نظــام بانکی با هدف کاهش 
بدهی‌های معوق بانکی و سامان‌دهی دارایی‌های پرریسک بانکی بود. در این زمینه دستورالعمل‌ها 
و چارچوب‌های نظارتی متعددی از سال 2001 ابلاغ شد. این چارچوب‌ها و دستورالعمل‌ها بانک‌ها 
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را ملزم می‌کرد با اصلاح ســاختار تعهدات و دارایی‌های خود در راســتای کاهش آســیب‌پذیری نظام 
بانکی گام بردارند. علاوه‌براین، ساختار صندوق بیمه سپرده‌های پس‌انداز ترکیه نیز تقویت شد که 

 .)Ibid.: 19( ماحصل آن افزایش اطمینان نسبت به نظام بانکی بود
درمجمــوع، بــا انجــام اصلاحــات در نظــام بانکــی ترکیه، ایــن اطمینان به‌وجــود آمد که 

بخش بانکی خود منشأ بروز بحران جدید در اقتصاد ترکیه نخواهد بود.

آن با ترکیه 9-5. بحران ارزی سال‌های 1392-1390 در ایران و مقایسه 
در ایــن قســمت، پــس از تبییــن دلایــل شــکل‌گیری اختــال ارزی ســال‌های اخیــر در ایران، 

شباهت‌ها و تفاوت‌های موجود با تجربه ترکیه نیز بیان می‌شود.

1-9-5. دلایل بروز اختلال ارزی در ایران
بازار ارز ایران طی ســال‌های 1388-1381 روند نســبتاً باثباتی داشته است، اما از نیمه دوم سال 
1389 این بازار نوسان‌های صعودی را تجربه کرده است. تحلیل تغییرات قیمت ارز نیز مانند هر 
متغیر اقتصادی دیگری مســتلزم توجه به هر دو ســمت عرضه و تقاضای آن است. دلایل اصلی 
تلاطم بازار ارز کشور در سال‌های 1391-1390 را می‌توان در شرایط اقتصادی و فراهم بودن زمینه 

وقوع بحران‌های ارزی دانست. در ادامه هریک از این موارد به تفکیک بررسی می‌شوند.1

کاهش عرضه ارز  .5-9-1-1

کرد: ازجمله مهم‌ترین عوامل سمت عرضه می‌توان به موارد زیر اشاره 
کشــورهای  کــره جنوبــی2 و ســایر  - آغــاز محدودیت‌هــای خریــد نفــت ازســوی اتحادیــه اروپــا، 

واردکننده نفت از ایران همچون چین و هندوستان تحت تأثیر فشارهای ایالات متحده آمریکا: 

کنون این شوک‌ها عمدتاً به‌دلیل محدودیت منابع  1. نگاهی به دلایل بروز شوک‌های ارزی در ایران نشان می‌دهد که تا
ارزی و کاهش شدید عرضه ارز بوده است. برای مثال، جهش‌های شدید نرخ ارز در سال‌های 1377 و 1378 در نتیجه 

کاهش شدید قیمت نفت، کاهش درآمدهای نفتی رخ داده است.
کره جنوبی خریداری می‌کنند. 2. درمجموع یک‌چهارم نفت صادراتی ایران را اتحادیه اروپا و 
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ماحصــل ایــن تحریم‌هــای نفتی، کاهش صادرات نفــت و به‌تبع آن درآمدهــای نفتی ایران از 
اواخر ســال 1390 و به‌ویژه در ســال 1391 بود.1 با توجه به سهم بسیار بالای درآمدهای نفتی 
، مهم‌تریــن منبــع عرضــه ارز در اقتصــاد ایــران بــا محدودیت‌های  در درآمدهــای ارزی کشــور
تحریــم  به‌دلیــل  تشــدید محدودیت‌هــای صادراتــی  گســترده‌ای مواجــه شــد. علاوه‌برایــن 
شــرکت‌های بیمــه و خودداری آنها از بیمه نفتکش‌های حامــل نفت ایران هم‌زمان با تحریم 
خریــد اروپا نیز مزید بر علت بود. به‌طوری‌که بســیاری از کشــورها حاضــر به تقبل هزینه بیمه 
نفتکش‌ها نبودند یا هزینه‌های مذکور را به دولت ایران تحمیل می‌کردند و یا از واردات نفت 

کردند.  صرف‌نظر 
پیش‌بینــی فعــالان بــازار ارز از شــرایط پس از کاهش فروش نفت، ســبب بروز یک‌ســری 
گر عرضه  حملات در بازار ارز شد. در چنین وضعیتی با انتشار هر خبر ناخوشایندی، )حتی ا
ارز در همــان زمان کاهش زیادی نداشــت( موجی از خریداران بــه بازارهای ارز هجوم آوردند 

که ماحصل آن افت شدید ارزش پول ملی و تشدید بحران ارزی بود.
- وضــع محدودیت‌هــای مالــی )تحریــم بانــک مرکــزی(: محدودیت‌هــای مالــی وضــع شــده بــر 

، امــکان انتقــال درآمدهای  بخــش بانکــی و موانــع موجــود در نقل‌و‌انتقــالات مالــی به کشــور
دلاری حاصل از صادرات نفت را کاهش داد. این تحریم‌ها ازیک‌ســو، اثر روانی دارند و مردم 
گران را بــه حضــور بیشــتر در بــازار تشــویق می‌کننــد )افزایــش تقاضای ســفته‌بازی( و  و ســودا
، به‌دلیــل محدود کردن قــدرت تجهیز منابع مالی بانک مرکزی، ســبب تضعیف  ازســوی‌دیگر

بخش عرضه می‌شوند.

2-1-9-5. افزایش تقاضای ارز

کرد: عمده‌ترین دلایل افزایش تقاضای ارز را می‌توان در قالب موارد زیر طبقه‌بندی 

البته  کرد.  ارزیابی  جهان  در  پیوسته  به‌وقوع  کلاسیک  ارزی  تلاطم‌های  شمار  در  می‌توان  را  اخیر  ارزی  نوسان‌های   .1
درآمدها  این  افزایش  و  نفتی  درآمدهای  محل  از  ارز  عرضه  اما  داشت،  وجود  نیز  قبل  سالیان  در  سال  دو  این  شرایط 
به‌دلیل افزایش قیمت نفت در چندین سال اخیر باعث شده بود دولت و بانک مرکزی بتوانند اثر این مبانی ضعیف بر 
، قیمت ارز را حول‌و‌حوش مقداری ثابت حفظ  کرده و با پاسخگویی سریع به تقاضای موجود در بازار بازار ارز را خنثی 

کنند.
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خ ســود بانکــی در ســال 1390: ایــن امــر با هــدف کمک بــه فعالیت‌هــای تولیدی  - کاهــش نــر

و تشــکیل ســرمایه جدیــد انجام شــد. بــا توجه بــه جذابیت ســایر دارایی‌های مالــی )در کنار 
افزایــش تورم(، مردم برای حفظ ارزش دارایی‌های خود به بازارهایی که در کوتاه‌مدت ســود 
( روی آوردنــد. در‌عین‌حال به‌دلیل  واقعــی مثبــت برای آنها به‌همراه داشــت )یعنی طــا و ارز
( به‌دلیل افت قیمت جهانی طلا و اشــباع بازار طلا  کاهش ســودآوری بازار طلا )بازار موازی ارز
با استفاده از ذخایر ارزی بانک مرکزی، بیشتر سرمایه‌گذاران به بازار ارز هجوم آوردند. راهبرد 
بانک مرکزی برای کنترل بازارهای ارز و طلا، افزایش عرضه به قیمت رســمی بود، اما به‌دلیل 
قــدرت عامــل انتظارات و جذاب نبودن نگهداری دارایی به شــکل ریال، این راهبرد در عمل 

چندان موفق نبود.
خ ارز اسمی  تر بودن مستمر تورم داخلی نسبت به تورم بین‌المللی و عدم تعدیل کامل نر - بالا

در سال‌های گذشته: طبق آمارهای رسمی بانک مرکزی، طی دوره ثبات نسبی نرخ ارز )بین 

ســال‌های 1378 تا 1389(، شــاخص قیمت‌ها در ایران بیش از 355 درصد رشد کرده است. 
این در حالی است که نرخ اسمی دلار در برابر ریال تنها حدود 22 درصد افزایش یافته است. 
مقایســه ایــن دو رقــم، )355 درصد در مقابل 22 درصد( توجیه‌کننده فشــار تدریجی بر 
، به‌ویژه دلار از اواسط سال 1389 و طی سال 1390 است. در دوره مورد نظر )معادل  بازار ارز
ســال‌های 1999 تــا 2010( رشــد شــاخص قیمت‌هــا در آمریــکا تنهــا 30/9 درصــد بــوده  کــه در 
مقایســه بــا رشــد 355 درصدی شــاخص قیمت‌هــا در ایران بســیار ناچیز اســت. ضمن آنکه 
در همیــن دوره، متوســط نــرخ تورم ســالیانه آمریکا تنهــا 2/51 درصد بوده که نســبت به رقم 

15/29 درصدی ایران قابل اغماض است.
- نظــام ارزی چندگانــه: شــکاف میان نرخ ارز مرجــع )بین‌بانکی( و بازار که از ســال 1389 آغاز 

شد، طی سال‌های 1390 و 1391 روند فزاینده‌ای پیدا کرد. این شکاف یکی از عوامل مؤثر در 
شکل‌گیری تقاضای سفته‌بازی ارز است.

شــکاف میــان نــرخ ارز بین‌بانکــی و نــرخ ارز بــازار آزاد تا نیمه اول ســال 1390 بــه اندازه‌ای 
نبــود کــه بتــوان آن را بازگشــت بــه نظــام دو نرخــی ارز قلمداد کــرد امــا از نیمه دوم این ســال و 
بــا توجــه به بحث تشــدید تحریم‌هــای اقتصادی، شــکاف مذکور به‌مرور افزایــش یافت و پس از 
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کثر خود در این ســال رسید.  تصویب تحریم‌ها ازســوی اتحادیه اروپا و آمریکا در اســفند به حدا
در فروردیــن ســال‌ 1391 نــرخ ارز بــازار در محــدوده 1900 تومــان رونــد باثباتــی را طــی کــرد، امــا 
کرات بغداد ســبب روند نزولــی این نرخ شــد؛ به‌نحوی‌که در  خوش‌بینــی نســبت به نتایــج مذا
اردیبهشــت این ســال به کمتر از 1700 تومان رســید. بااین‌حال، به‌دلیل مشخص شدن نتایج 
کرات هســته‌ای در اواخر اردیبهشــت،  کرات مســکو و بدبینی‌های مربوط به توافق در مذا مذا
نــرخ ارز بــازار آزاد بــار دیگر از ابتــدای خرداد روند فزاینــده‌ای یافت؛ به‌طوری‌که در شــهریور به 

2321 تومان رسید. 
در این راســتا، بانک مرکزی با راه‌اندازی مرکز مبادلات ارزی در مهر ســال 1391 به‌منظور 
نزدیــک کــردن نرخ ارز بازار و رســمی به یک نرخ واحــد )نرخ ارز مبادله‌ای( بــود. با راه‌اندازی 
این مرکز و تفکیک گروه‌های کالایی، نرخ رســمی دلار برای واردات بخش مهمی از گروه‌های 
کالایــی بیــن 2400 تــا 2500 ریــال به‌ازای هر دلار تعیین شــد. بانک توانســت تا حــد زیادی به 
نیازهای مبادلاتی ارز پاسخ دهد و حتی در مقطعی سبب کاهش قیمت بازار آزاد شود )نرخ 
دلار در اواخر پاییز به کمتر از 3000 تومان رسید و تقریباً ثابت شد(. با این اقدام دولت و بانک 
مرکــزی درصــدد کنتــرل تقاضا با طبقه‌بندی گروه‌هــای کالایی وارداتی و کنترل ســفته‌بازی از 

طریق برخورد قهری برای مهار نیروهای بازار برآمدند. 
، با اعلام سیاســت تجمیع نرخ‌های ارز در ســطح  علاوه‌برایــن به‌منظــور کنترل بهتر بازار
(‌ برای واردات از 8 بهمن و اصلاح نظــام فروش ارز به بازرگانان  12260 ریالــی )بــه‌ازای هــر دلار
از طریــق سیســتم یکپارچه گمرک ســازمان توســعه تجــارت و بانک مرکــزی از 15 بهمن، عملاً 
تأمیــن تقاضــای مبادلاتی بــرای ارز را تضمین کرد و صراحتاً اعلام شــد بانک مرکزی تأمین ارز 
واردات قاچاق و ارزهای تقاضا شــده بابت ســفته‌بازی را تقبل نخواهد کرد. راه‌اندازی رسمی 

پورتال ارزی بانک مرکزی نیز سازوکار عملیاتی مناسبی در این زمینه به‌شمار می‌رود. 
گســترده بانــک مرکــزی تــا حــدودی از  نکتــه قابــل توجــه آنکــه هرچنــد بــا تلاش‌هــای 
نوســان‌های بــازار ارز کاســته شــد، همچنــان تلاطم‌هــای بازار ارز یکــی از دغدغه‌هــای اصلی 

سیاستگذاران است.
: مقایسه نرخ رشد نقدینگی ماهیانه سال‌های 1390  -افزایش شدید حجم نقدینگی در کشور
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و 1391 نشــان می‌دهــد کــه به‌اســتثنای دو مــاه آغازیــن ایــن ســال، آهنگ رشــد نقدینگی در 
ماه‌های سال 1391 به‌مراتب بیش از سال 1390 بوده است )جدول 5-1(.

)درصد( خ رشد ماهیانه نقدینگی سال‌های 1390 و 1391  	 جدول 1-5. مقایسه نر 	

13901391ماه

23/221/3فروردین

25/422/9اردیبهشت

22/624/6خرداد

20/827/6تیر

21/525/5مرداد

21/826/4شهریور

22/129/7مهر

21/630/7آبان

20/332آذر

گزیده آمارهای اقتصادی، سال‌های 1390 و 1391. مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، 

انباشــت نقدینگــی در ســال‌های قبــل زمینه‌ســاز افزایــش تقاضــا برای ارز شــده بــود. با 
توجه به عدم سودآوری بازارهای موازی ارز )طلا و مسکن(، بخش عمده‌ای از این نقدینگی 
به‌منظور کسب منفعت‌های مربوط به تقاضای سفته‌بازی روانه بازار ارز شده است. علاوه‌بر 
ایــن، عــدم رونــق کافی غالــب بازارهــای دارایی )نظیــر مســکن و زمیــن( و نگرانی‌های بخش 
تولید مانع جذب بخش عمده مازاد نقدینگی به فعالیت‌های مولد و اشــتغال‌زا و اختلال در 

بازسازی خطوط تولیدی در راستای اهداف قانون هدفمندی یارانه‌ها شد.
گران و  گرانه به‌دلیل شــکل‌گیری انتظــارات و تجربه‌های ســودا - به‌وجــود آمــدن حمــات ســودا

: انتظارات از تحولات آتی اقتصاد، نقش بســزایی در تلاطم بازارهای ارزی داشــته  فعالان بازار

است. درواقع در شرایط بی‌ثباتی فضای کلان اقتصادی، کوچک‌ترین شوک در زمان جاری، 
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در تصویــر ذهنــی مــردم به‌عنوان یک اتفاق بزرگ در آینده تفســیر می‌شــود. بــه همین دلیل 
است که یک شایعه یا یک تحول سیاسی به‌شدت بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار می‌دهد. 
-افزایــش کســری بودجــه دولت: طی یک دهه مورد بررســی، کســری بودجه دولت )برحســب 

مقادیــر حقیقــی و پــس از کســر تــورم از آن( رونــدی صعودی داشــته و در ســال‌های 1387 و 
گرفته است. در این خصوص، در سال 1389 کسری بودجه دولت به  1388 شتاب بیشتری 
بیش از 13/5 درصد تولید ناخالص داخلی رســید. می‌توان افزایش هزینه‌های دولت پس از 
ســال 1385 و کاهش هم‌زمان درآمدهای نفتی در ســال‌های 1387 و 1388 را به‌دلیل رکود 
اقتصاد جهانی از اصلی‌ترین دلایل کسری بودجه دولت در این دو سال دانست. بااین‌حال 
نفس کسری بودجه اهمیت بالایی ندارد، بلکه نحوه تأمین مالی آن است که اهمیت دارد. با 
توجه به تجربه دهه‌های گذشته، کسری بودجه در اقتصاد ایران عمدتاً از طریق پولی کردن 
تأمین مالی می‌شود )استقراض مستقیم از بانک مرکزی یا تبدیل عواید نفتی به ریال( و این 

زمینه‌ساز رشد نقدینگی و تورم خواهد شد.
نحوه تأمین کســری بودجه دولت نقش بســزایی در نقدینگی دارد. دراین‌باره می‌توان 
کید قانون هدفمندی مبنی‌بر تأمیــن همه منابع مالی لازم  گفــت که در ســال 1391 به‌رغــم تأ
بــرای اجــرای قانــون از محــل افزایــش قیمت حامل‌هــای انــرژی و کالاها و خدمــات مرتبط با 
قانون، بیش از 50 درصد آن را از ســایر منابع به‌صورت 22/7 درصد از محل بودجه عمومی 
دولت؛ 11 درصد به‌صورت مستقیم از محل فروش نفت خام و میعانات گازی و 17/6 درصد 

از محل منابع بانک مرکزی )باقری پرمهر و موسوی‌نیک، 1391( تأمین مالی شده است.
تأمیــن مالــی کســری بودجــه دولــت از محل منابــع بانک مرکــزی )اســتقراض از بانک 
مرکــزی( بــا افزایــش پایه پولــی، موجبات افزایش رشــد نقدینگــی و درنتیجه تشــدید تورم را 

فراهم می‌کند.

2-9-5. شباهت‌ها و تفاوت‌های وضعیت ایران در ابتدای دهه 1390 و شرایط ترکیه در زمان بحران
کم بــر اقتصــاد این دو کشــور ارائه  در ایــن قســمت شــباهت‌ها و تفاوت‌هــای شــرایط حا

می‌شود.
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1-2-9-5. تفاوت‌های موجود بین بحران ارزی در ترکیه و ایران

بررسی تجربه ترکیه به‌وضوح نشان می‌دهد که مهم‌ترین تفاوت میان این کشور در زمان بروز 
بحران )سال‌های 2000 و 2001( با شرایط ایران در ابتدای دهه 1390 شرایط سیاسی متفاوت 
، در اقتصاد ایــران، عامل سیاســی )ازجملــه تحریم‌های  کــم بــر آنهاســت. به‌طــور دقیق‌تــر حا
اتحادیــه اروپــا و آمریــکا( نقــش عوامــل اقتصــادی در بــروز بحران را تشــدید کرده اســت، حال 
آنکــه در ترکیه نهادهای مالی بین‌المللــی )همچون بانک جهانی و صندوق بین‌المللی پول( 
در مقــام حامــی نقــش بســزایی در کنترل بحــران ایفا کرده‌انــد. علاوه‌بر‌این، به‌لحــاظ عوامل 
اقتصادی به‌وجود آورنده بحران نیز تفاوت‌هایی مشاهده می‌شود که می‌توان آنها را به‌شرح 

موارد زیر برشمرد:
- نقــش نظــام بانکــی در بــروز بحــران و تعمیــق آن: بخش عمده بحــران ترکیــه در بخش بانکی 

این کشــور متبلور شــد که ماحصل آن تضعیف بانک‌های دولتــی و خصوصی به‌دلیل امکان 
( بود. این شــرایط ســبب شــد، ارزش  دریافــت ســپرده برحســب پول‌هــای خارجــی )به‌جز لیر
تعهدات بانک‌های ترکیه‌ای به سپرده‌گذارانی که پول خارجی به این بانک‌ها سپرده بودند، 
با تغییر در نرخ‌های ارز افزایش و در‌نتیجه بحران به بخش بانکی این کشــور نیز تســری یابد. 
ایــن وضعیــت در ادبیــات اقتصــادی به »عــدم تطابق پولی« معروف اســت. خوشــبختانه در 
حال حاضر به‌دلیل پایین بودن سهم سپرده‌های ارزی از کل سپرده‌های بانک‌های ایرانی، 
چنیــن وضعیتــی در اقتصــاد ایران وجود نــدارد. در غیر این صورت، با نوســان‌های نرخ‌های 

.)Ibid.: 48( بروز بحران بانکی و تشدید بحران در ایران نیز اجتناب‌ناپذیر بود ، ارز
خ‌های دستوری در ایران: عدم انعطاف‌پذیری  خ‌های بهره در ترکیه در مقابل نر - انعطاف‌پذیری نر

نرخ‌های ســود بانکی و کنترل آن ازســوی دولت در ایران ســبب می‌شــود در شــرایط خاص از 
ظرفیت جذب تقاضاهای ســفته‌بازانه به نظام بانکی اســتفاده نشــود و عملاً در این شــرایط 
ســازوکار مشــخص و مؤثــری بــرای کاهــش انگیزه‌های ســفته‌بازی در بــازار ارز وجود نداشــته 
باشــد. ازایــن‌رو بانــک مرکــزی با تغییر نرخ‌های ســود در مواقع خاص به شــکل انتشــار اوراق 
مشــارکت بــا نرخ‌های ســود بالاتــر از نرخ‌های رایج بازار می‌تواند بخشــی از منابــع را از بازار ارز 

کند و از فشار اضافه تقاضا در این بازار بکاهد. منحرف 
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2-2-9-5. شباهت‌های موجود بین بحران ارزی در ایران و ترکیه

در کنــار تفاوت‌هــای سیاســی و اقتصــادی موجود در تجربــه ایران و ترکیه، شــباهت‌هایی نیز 
کمیت  در عوامل به‌وجود آورنده بحران در دو کشــور مشــاهده می‌شــود کــه مهم‌ترین آن حا
نظام ارزی ثابت، یا تقریباً ثابت در دو کشور پیش از بروز بحران بود. در ایران بین سال‌های 
( نرخ دلار از حــدود 8000 ریال به حدود 10500  1381 تــا 1389، )پــس از یکسان‌ســازی نرخ ارز
ریــال افزایش یافته اســت که تناســبی بــا روند تورم در ســال‌های مذکور نــدارد. درواقع، فقط 
بــا تزریــق درآمدهــای نفتــی، حفظ این نرخ‌ها ازســوی بانک مرکزی امکان‌پذیر شــده اســت. 
تجربه جهانی نشــان داده اســت،‌ هرچند نظام‌های ارزی ثابت نقش بســزایی در کنترل تورم 
کشــورها ایفــا می‌کننــد، در مقایســه با رژیم‌هــای ارزی شــناور پایــداری کمتری دارند. اساســاً، 
رژیم‌های ارزی ثابت مســتعد بحران هســتند و با تضعیف اوضاع اقتصادی کشــورها حملات 
گرانه بــه بازارهــای ارز صــورت خواهــد گرفت. در چنیــن وضعیتی بانک‌هــای مرکزی به  ســودا

دفاع از نرخ‌های ارز ثابت قادر نیستند و به رژیم ارزی شناور روی می‌آورند.1
کم در این دو کشــور باز  ک دیگر میان تجربه ترکیه و ایران به نظام ارزی حا نقطه اشــترا
می‌گردد. نظام ارزی در ایران به‌طور رسمی »شناور مدیریت‌ شده« بود، اما در عمل گونه‌ای 
از نظام‌هــای ارزی ثابــت در یــک دامنــه‌ محدود ازســوی بانــک مرکزی به مرحله اجــرا درآمد. 
کم بر کشــور و تضعیف  درســت به همین دلیل طی ســال‌های گذشــته، شــرایط اقتصادی حا
آن )به‌دلیــل بــروز تــورم، افزایــش کســری بودجــه، کســری تجــاری بــدون نفت و کاهش رشــد 
اقتصــادی( در بــازار ارز انعکاس نیافت. انباشــت عدم تعادل‌های فــوق در‌نهایت زمینه‌های 
بــروز بحــران در اقتصــاد کشــور را فراهــم کــرد. این مــوارد در کنار انتشــار اخبار مربــوط به آغاز 
طــرح هدفمندســازی یارانه‌هــا در نیمه دوم ســال 1389 و تشــدید تحریم‌هــای اقتصادی، با 
آنکــه هنــوز در عمل اتفاقی رخ نداده بود، به ســفته‌بازان و ســایر عوامل اقتصادی پیام عدم 
پایداری نرخ‌های ارز فعلی پایدار و درنتیجه کاهش ارزش ریال در آینده را داد. نتیجه چنین 

کسری بودجه آمریکا  1. بارزترین نمونه این پدیده، فروپاشی نظام برتون وودز در سال‌های دهه 1970 به‌دلیل افزایش 
کشور به‌دلیل هزینه‌های جنگ ویتنام است؛ به‌نحوی‌که حتی بانک مرکزی آمریکا نیز به دفاع از  و تضعیف اقتصاد این 

نرخ‌های ارز ثابت قادر نشد و با بروز بحران، به نظام ارزی شناور روی آورد.
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رونــدی ایــن بــود که عــدم تعادل‌هایی که باید طی ســالیان گذشــته به‌تدریــج باعث تعدیل 
نرخ‌هــای ارز می‌شــدند، بــه یکبــاره و ظرف مدت دو ســال اثر خود را در بــازار تخلیه کردند. از 

، شباهت بارزی بین شرایط قبل و حین بحران در ایران و ترکیه وجود دارد. این نظر
پرســش اساســی این اســت که با توجه بــه تجربه ترکیه، چــه راهکارهایــی می‌توان برای 
گرفــت. بــا نگاهــی بــه  جلوگیــری از تشــدید بحــران ارزی در ایــران و برون‌رفــت از آن در نظــر 
سیاســت‌های ترکیــه در راســتای مقابلــه بــا بحران، می‌تــوان چنیــن نتیجه گرفت کــه راه‌حل 
کوتاه‌مدتــی بــرای غلبــه بــر بحــران ارزی وجــود نــدارد و در‌نهایــت دولــت و بانک مرکــزی باید 
نرخ‌های رایج در بازار آزاد را بپذیرند، اما در میان‌مدت و بلندمدت، کاهش کســری بودجه، 
اصلاحات در سیاست پولی و کاهش نرخ‌های رشد حجم پول می‌توانند به‌نحو مؤثری سبب 

بازگشت آرامش به بازار و حتی تقویت ریال در برابر سایر ارزها شود.
قیمت‌گــذاری مصنوعــی نــرخ ارز در ســال‌های قبــل از بحــران و جلوگیــری از تعدیل آن 
متناسب با شرایط اقتصادی در هر دو کشور یکی از عوامل اصلی بحران ارزی بوده است. لذا 
در شــرایط حاضر بانک مرکزی و دولت باید متناســب با شــرایط و متغیرهای اساســی اقتصاد 
ایــران همچــون نرخ تورم، نرخ رشــد اقتصــادی و ... نرخ‌های واقعی و تعادلــی را اعلام و از آن 
دفاع کنند. نرخ‌گذاری پایین‌تر از تعادل در‌نهایت موجب تشدید بحران در آینده نزدیک آن 

خواهد شد.
کم بر اقتصاد ایــران، راهبردهای زیر بــرای مقابله با  درمجمــوع بــا توجه به وضعیــت حا

شوک‌های ارزی پیشنهاد می‌شود:
- اتخــاذ سیاســت‌های مهار تورمی همراه با توســعه فضای کســب‌وکار به‌منظور کاهش 
. در این خصــوص حجم بــالای نقدینگی در شــرایط  آثــار تورمــی نقدینگــی موجــود در کشــور
کارای منابع بــه فعالیت‌های مولــد تولید و  فقــدان فضــای مناســب کســب‌وکار و تخصیص نــا

سرمایه‌گذاری، می‌تواند اقتصاد را در برابر تهدید بالقوه قرار دهد.
. - تدوین برنامه مدیریت بحران با افق زمانی محدود و با محوریت نجات تولید در کشور

- کاهــش تدریجــی تســلط عرضه ارز نفتی در بــازار ارز در بلندمــدت و ممانعت از ایجاد 
کوتاه‌مدت با احیای مجدد حساب ذخیره ارزی. نوسان‌های آن در 
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اســتفاده از تــوان مرکز مبــادلات ارزی برای تأمین تقاضای مبادلاتی. در‌صورتی‌که ســایر 
عوامل سهیم در نوسان‌های ارزی به‌ویژه انتشار اخبار مربوط به تحولات بین‌المللی و خارج 
از اراده بانــک مرکــزی تحــت کنترل درآید، این مرکــز می‌تواند در کاهش شــکاف میان نرخ ارز 
بــازار آزاد و ســایر نرخ‌هــای موجــود و احتمالاً تک‌نرخی شــدن ارز در آینده نقــش مؤثری ایفا 

کند. 

10-5. درس‌هایی از بحران ارزی ترکیه
اهم یافته‌های حاصل از بحران ارزی ترکیه را می‌توان به‌شرح موارد زیر برشمرد:

الف(‌ اقتصادی که با مشــکلات ســاختاری در بخش مالی مواجه است نمی‌تواند به‌طور 
پیوسته از نظام ارزی ثابت استفاده کند. بحران دو قلوی ظاهر شده در ترکیه )بحران بانکی 
و پولی( نشــان داد که مشــکلات ساختاری در بخش بانکداری مبنایی برای بروز بحران ارزی 
است. در ترکیه، نیاز بالای بخش عمومی به استقراض، بخش بانکی را از وظایف اصلی خود 
)به‌عنــوان واســطه مالــی( دور کــرده و بانک‌ها به بخشــی از منبــع تأمین مالــی دولت تبدیل 
شــده بودند. در چنین ســاختاری، بانک‌ها از انضباط بازار دور شــده و به درک مخاطره قادر 
نبودنــد و سیاســت‌های محــرک فعالیــت و رقابت نیز اثر نداشــتند. ماحصل همــه این موارد 
که آثار منفی مهمی بر بخش بانکداری این کشور  بروز بی‌تعادلی در تأمین مالی عمومی بود 

گذارد.  برجای 
ب( پشــتیبانی از مدیریــت نقدینگــی، تحــرک و انعطاف‌پذیــری سیســتم‌های پرداخــت 
 ، بانکی نقش مهمی در اجتناب از بروز مشکلات در بازارهای پولی ایفا کردند. به‌طور دقیق‌تر
که آثار منفی آن همچون  اقتصاد ترکیه با مشکلاتی در سیستم پرداخت دست‌به‌گریبان بود 
گرانه در  گلوله برفی تشــدید شــد اما با توانایی سیســتم در ممانعت از بروز فعالیت‌های ســودا
بــازار ارز را کاهــش داد. بــا انجــام ایــن اصلاحات، ترکیه توانســت تا حدی بر چنین مشــکلاتی 

کند. غلبه 
ج( شرایط دوران بحران و پس از آن، مبین نقش مهم بانک مرکزی در بازارهای پولی است، 
ایــن مهــم گویــای ضرورت‌های برخــورداری بانــک مرکــزی از اعتبار لازم بــرای انجــام وظایف خود 
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است. تجربه ترکیه اهمیت به‌کارگیری رویکرد جامع با هدف حل همه مشکلات فعلی و ساختاری 
کیفیت و ابعاد مشکلات ایجادکننده بحران در یک بخش را یادآور می‌شود.  از طریق تعیین 

د( اولویت اصلی در جریان بحران، باید ایجاد اعتماد عمومی پیرامون حل سریع مشکلات 
به‌وجــود آمــده بــا اتخــاذ تدابیر لازم باشــد. تجربه بحــران ترکیه مبیــن اهمیت افزایــش چابکی و 
هماهنگی در تصمیم‌گیری سیاسی در بالاترین سطح ممکن، اجرای مدیریت انحصاری اقتصاد، 
که تأمین  حفظ اعتبار و بهره‌گیری از همکاری میان نهادهای بین‌المللی در دوران بحران است چرا

مالی و حمایت‌های فنی نهادهای بین‌المللی نقش مهمی در ایجاد اعتماد بین‌المللی دارد. 
هـ( اصلاحات ســاختاری، موتور رشــد اقتصادی اســت و غلبه بر فرایند بحران را تســر‌یع 
می‌کنــد. تجربــه ترکیه نشــان داد طی دوره گــذار )به‌دنبال ســال‌های 2001-2000(، اصلاحات 
ســاختاری متضمن غلبه بر بی‌ثباتی بخش بانکی بود و نقش مهمی در مقابله با بحران ایفا 
کــرد. درواقــع، در ترکیــه ایجاد ســاختار مالی جدید در راســتای حفــظ پایداری‌های حاصل از 
اصلاحــات ســاختاری، عامــل اولیــه در حمایت از پایــداری اقتصادی بود و اقتصــاد را در برابر 
نوســان‌های خارجــی بعد از ســال 2006 مقاوم‌تــر و انعطاف‌پذیرتر کرد. باید توجه داشــت که 
ترکیــه در ســایه اتخــاذ اقدام‌های مقتضــی در قالب تدوین قوانین مرتبط بــا بخش بانکداری 

کند. توانست بر مشکلات ساختاری تشدید‌کننده شکنندگی سیستم بانکداری غلبه 
در کنار اقدام‌های فوق و به‌منظور کاهش آثار نامطلوب بحران و ممانعت از سوءاستفاده‌های 
گسترده، بخش عمده‌ای از سهامداران در بانک‌ها به صندوق بیمه سپرده پس‌انداز منتقل شدند 
که این امر در نظام‌مند شــدن فرایندهای صدور مجوز نقش مهمی ایفا کرد. به‌طور دقیق‌تر، در 
ساختار جدید بر‌ای تجزیه و تحلیل درخواست‌های مجوز باید اهداف کار‌آفرینان، شرایط رقابت 
در بازار، ظرفیت مدیریت ریسک مؤسسه متقاضی، فرایندهای داخلی و اصول مدیریت شرکت 
به‌دقــت ارز‌یابــی می‌شــد که این امــر به‌نوبه‌خــود در ممانعت از فعالیت‌هــای ســودا‌گرانه در بازار 
اثرگــذار بــود. ضمن آنکه، به‌منظور ممانعــت از بروز بحران در بخش بانکداری، در زمان مناســب 
ضمانت‌های نا‌محدودی از سپرده‌ها انجام می‌شد و در راستای حفظ نظم بازار و بهبود عملکرد 

بخش بانکداری، در زمان خاتمه بحران، این ضمانت‌ها لغو می‌شدند.
و( ارائه شــفافیت و بی‌طرفی در همه رویه‌ها از مهم‌ترین دلایل موفقیت مدل مقابله با 
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بحران در ترکیه است. در این راستا، آژانس تنظیم مقررات و نظارت بانکی ترکیه با جمع‌آوری 
گزارش‌های روزانه، هفتگی و  آمار و داده‌های مربوط به سیستم بانکی و انتشار آنها در قالب 
ماهیانه، اطلاعات واقعی را در اختیار جامعه قرار داد و از این رهگذر به افزایش شــفافیت در 
بازارها کمک کرد. ازاین‌رو به کشورهایی که درصدد اتخاذ سیاست‌های مشابه ترکیه هستند، 
توصیه می‌شــود ضمن تبیین شــرایط واقعی بانک‌های خود، به تدوین و انتشار گزارش‌های 
گاه‌ســازی عمومــی درخصــوص  مالــی دوره‌ای مرتبــط بــا بخش‌هــا و گزارش‌هایــی پیر‌امــون آ
که فقــدان اطلاعات و بروز شــایعات در  برنامــه‌ای بپردازنــد کــه به مرحلــه اجرا درمی‌آیــد؛ چرا

دوره بحران، مانعی در عملکرد مناسب بازارهای مالی است. 
( وجــود ارتباط شــدید میــان بخش واقعی و بخــش بانکداری، ســبب تأثیرپذیری این  ز
بخش‌هــا از یکدیگــر شــده اســت به‌نحوی‌کــه بروز مشــکل در یکــی از این بخش‌هــا به بخش 
دیگر نیز تســری خواهد یافت. بنابراین ضروری اســت که به مشــکلات بخش واقعی به‌عنوان 
یک نتیجه و نه دلیل توجه خاصی مبذول و مقابله با مشــکلات از بخش حقیقی آغاز شــود. 
علاوه‌بر‌این، موفقیت برنامه‌های مرتبط با بخش بانکی، مســتلزم اتخاذ سیاست‌هایی است 
کــه بخش‌هــای واقعــی و بانکــی را به‌صورت توأمــان مطمح‌نظر قــرار دهد و راه‌حــل هم‌زمانی 
بــرای رفع مشــکلات موجــود در این دو بخش ارائه دهد. در ترکیــه، انجام اصلاحات از بخش 
بانکــداری آغــاز شــد که نتایج حاصــل در بخش واقعی اقتصــاد نیز تبلور یافت و در ســایه آن 
بخش واقعی اقتصاد توانست ضمن بازیابی به رشد سریعی دست یابد. درواقع تجربه موفق 
ترکیه نشــان داد که مقابله با بحران‌های جهانی با تلاش‌های فردی میســر نیســت و مستلزم 

اتخاذ سیاست‌های یکپارچه با همکاری همه کشورهای توسعه‌یافته است. 
درمجموع می‌توان گفت که تجربه بحران ترکیه مبین وجود رابطه مکملی میان فضای 
کلان اقتصــادی )و ثبــات مالــی( و بهبودهــای حاصــل از اصلاحــات ســاختاری اســت. به‌طور 
، یکــی از مهم‌ترین دلایل آثار محدود بحران مالی بر اقتصاد ترکیه )و به‌ویژه ســاختار  دقیق‌تــر
مالی بخش بانکداری آن(، وضع قوانین جدید بعد از بحران ســال 2001 اســت. به‌موجب این 
قوانین، محدودیت‌های شــدیدی بر تعهدات ارزی، نســبت‌های نقدینگی و کفایت ســرمایه 

که ماحصل آن کاهش نسبت وام‌های معوق بود. نظام بانکداری وضع شد 
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یکــی از مســائلی که اقتصاد ایران در ســه ســال گذشــته بــا آن مواجه بوده، مشــکلات ارزی اســت که 
کشورهای متعددی نیز طی سال‌های مشخص، بحرانی را با همین عنوان تجربه کرده‌اند؛ ازجمله این 
کشورها مکزیک است که بررسی تجربه بحران ارزی در این کشور )با توجه به شباهت‌ها و تفاوت‌ها( 
می‌تواند درس‌هایی را برای اقتصاد ایران ارائه کند. در این راســتا، ابتدا بحران ارزی مکزیک در ســال 
1982 و نگاهی به سال‌های طلایی اقتصاد مکزیک در سال 1988 تا اوایل سال 1994 و سپس بحران 
مالی گسترده سال‌های 1995-1994 بررسی می‌شود. در قسمت دوم، سیاست‌های اتخاذ شده برای 
خــروج از بحران مورد تحلیل قرار می‌گیرد. در قســمت ســوم ضمن ارائــه جمع‌بندی تجربه مکزیک، 

شباهت‌ها و تفاوت‌های آن با بحران ارزی ایران و درس‌های آن برای اقتصاد ایران تشریح می‌شود. 

1-6. بررسی تجربه بحران‌های ارزی در مکزیک
1-1-6. بحران ارزی سال 1982

در ســال 1970، سیاســتگذاران مکزیکی تصور می‌کردند که صنعتی کردن اقتصاد و دســتیابی 

1. استادیار اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس.
2. عضو هیئت علمی مؤسسه مطالعات و پژوهش‌های بازرگانی.

3. این مقاله در مرداد‌ماه سال 1393 به چاپ رسیده است.
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به رشــد اقتصادی نیازمند مداخله دولت در فعالیت‌های اقتصادی است. در این خصوص، 
میزان هزینه‌های دولت، مقررات دولتی و تعداد شرکت‌های دولتی به‌سرعت افزایش یافتند. 
، مســئولیت توســعه صنعت  در اواخر ســال 1976 با کشــف ذخایر عظیم نفتی در این کشــور
نفــت به شــرکت نفت دولتی تفویض شــد و در‌نتیجه نفت به‌ســرعت در صــدر اقلام صادراتی 
مکزیــک قــرار گرفــت. در ســال‌های 1979 و 1980 بــا افزایش ســریع قیمت‌هــای جهانی نفت، 
درآمد کشورهای صادرکننده آن از‌جمله مکزیک به‌میزان چشمگیری افزایش یافت. با توجه 
به آنکه دولت افزایش قیمت نفت را دائمی تصور می‌کرد، طرح‌های توسعه بلندپروازانه‌ای را 
آغاز کرد. افزایش مخارج دولت به‌سرعت کسری مالی را به 14/1 درصد تولید ناخالص داخلی 
در سال 1981 رساند. در‌مجموع همه این موارد سبب وقوع بحران ارزی شد. به‌منظور درک 

کالبدشکافی بحران ارزی سال 1982 در شکل 1-6 ترسیم شده است. بهتر مطلب، 

کالبدشکافی بحران ارزی سال 1982 مکزیک شکل 6-1. 

تورم داخلی < تورم خارجی همراه با نرخ ارز میخکوب
⇓

تقویت ارزش پول ملی
⇓

افزایش کسری حساب جاری و در‌نتیجه نیاز به استقراض از بازارهای سرمایه بین‌المللی
⇓            

تمایل سرمایه‌گذاران بین‌المللی به اعطای وام
⇓             

افزایش انتظار کاهش ارزش پول مکزیک و آغاز خروج سرمایه از این کشور
⇓            

تلاش دولت جهت حفظ جریانهای ورودی سرمایه از طریق افزایش نرخ بهره
⇓            

کاهش ذخایر ارز خارجی دولت
⇓              

کاهش ارزش پول ملی، توسط دولت

مأخذ: ترسیم محققان. 
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خ ارز میخکوب ســبب تقویت  تر بودن تورم داخلی در مقایســه با تورم خارجی همراه با نر - بالا

ارزش اسمی پول ملی شد: افزایش تقاضای کل ناشی از افزایش سریع هزینه‌های دولتی )که 

با افزایش صادرات نفت تشدید شد( بر تورم مکزیک دامن زد. با در نظر گرفتن نرخ ارز اسمی 
ثابــت و بــا تقویت ارزش نرخ ارز واقعی، قیمت نســبی کالاها و خدمات مکزیک افزایش یافت. 
قیمت واقعی پزو در ســال 1982 به حدود 15 درصد ســال 1980 رســید و کســری تراز حســاب 

جاری افزایش یافت. 
کســری فزاینــده حســاب جــاری نیــاز بــه اســتقراض از بازارهــای بین‌المللــی را افزایــش داد،   -

سرمایه‌گذاران بین‌المللی به اعطای وام تمایل داشتند: طی دو دوره افزایش سریع قیمت‌های 

کویــت  و  ســعودی  عربســتان  نظیــر  خاورمیانــه  نفــت  صادرکننــدگان   ،1970 دهــه  در  نفــت 
فرصت‌های ســرمایه‌گذاری سودآور اندکی در کشــور خود داشتند، ازاین‌رو بخش عمده‌ای از 
درآمدهای حاصل از صادرات نفت خود را در بانک‌های اروپا و آمریکا ســرمایه‌گذاری کردند. 
این بانک‌ها نیز وجوه آنها را وام دادند. بسیاری از بانک‌ها بر این باور بودند که سودآورترین 
گرانه  فرصت‌های اعطای وام در جهان در حال توسعه است. با توجه به رواج رفتارهای سودا
در بازارهای مالی، در دهه 1970 این بانک‌ها وجوه را به بانک‌های آمریکای لاتین و آسیا واریز 
کردند. از دیدگاه بانک‌ها، نفت‌خیز بودن مکزیک مخاطره اعطای وام به این کشور را کاهش 
، بازپرداخــت آتی وام‌های آن  مــی‌داد و درآمدهــای بالای صادراتی حاصل از نفت این کشــور
را تضمیــن می‌کــرد. بنابرایــن دولــت مکزیک و شــرکت‌های دولتی مشــکلی در دریافــت وام از 
بازارهای سرمایه بین‌المللی نداشتند و اسراف در هزینه‌های دولتی به قوت خود باقی ماند. 
- سرمایه‌گذاران بین‌المللی انتظار کاهش ارزش پول مکزیک را داشتند: کشورهای توسعه‌یافته 

)نظیــر ایــالات متحــده آمریکا( از تورم‌های بالا به ســتوه آمــده و به‌ اتخاذ سیاســت‌های پولی 
انقباضی روی آوردند و در این راستا نرخ‌های بهره خود را افزایش دادند و در رکود فرو رفتند. 
علاوه‌بر‌این، خریدهای بین‌المللی نفت و سایر منابع طبیعی خود را کاهش دادند. در اواسط 
ســال 1981 قیمــت نفــت و در‌نتیجــه درآمدهای صادراتــی مکزیک کاهش یافــت. بااین‌حال، 
کوتاه‌مدت فزاینده )با بازپرداخت  دولت مکزیک همچنان توانســت از طریق وام‌های بانکی 
کامل در کمتر از یک ســال(، کســری‌های حســاب جــاری فزاینده خود را تأمیــن کند. هرچند 
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تلاش‌هایــی در راســتای کاهــش بودجه و کســری‌های حســاب جاری انجام شــد، اما در اجرا 
موفــق نبود. تردیدهای سیاســتگذاران مکزیکی و نیاز مداوم آنها به اســتقراض، نگرانی‌هایی 
برای بانک‌ها و ســایر ســرمایه‌گذاران کشورهای توســعه‌یافته به‌وجود آورد. آنها معتقد بودند 
کــه انباشــت بدهی‌های خارجی مکزیک بیش از ارز خارجــی لازم برای بازپرداخت آن خواهد 
بــود. ازایــن‌رو در پاســخ بــه انتظــار کاهــش ارزش پــزو )از‌ســوی ســرمایه‌گذاران بین‌المللــی( و 
کرد. در اوت ســال 1982، دولت  کســری تراز پرداخت‌ها، ذخایر ارز خارجی شــروع به کاهش 
مکزیــک تعلیــق 90 روزه پرداخــت اصل وام خود از بانک‌های خارجــی را اعلام کرد که این امر 
ازســوی تحلیلگــران به‌معنــای نقطه شــروع »بحــران بدهی جهان ســوم« در دهــه 1980 بود. 
پس‌از‌آن، دولت‌های برزیل، آرژانتین و ســایر کشــورها اعلام کردند که به بازپرداخت وام‌های 
خود از بانک‌های آمریکا و اروپا قادر نیســتند. طی ســال‌های باقی‌مانده دهه 1980، بسیاری 
از کشــورهای آمریکای لاتین از پیامدهای کاهش دریافــت وام‌های بین‌المللی متحمل زیان 

شدند. این دوران به »دهه از دست رفته توسعه« معروف شده است.
دولت‌هــای کشــورهای توســعه‌یافته همچــون آمریــکا از نکــول بدهــی برخی کشــورهای 
کردنــد زیــرا می‌توانســت موجــب ورشکســتگی بانک‌هــای بــزرگ  ، احســاس نگرانــی  بدهــکار
اروپایی و آمریکایی شــود و سیســتم مالی جهانی را در معرض خطر قرار دهد. برای جلوگیری 
، بانک‌های تجاری و نهادهای وام‌دهنده  از بروز فاجعه و کمک به دولت کشــورهای بدهکار
بین‌المللــی )عمدتــاً صنــدوق ‌بین‌المللی پول و بانک جهانی( به‌صورت مشــترک بســته‌های 
حمایتی تدوین کردند. این بسته‌ها شامل تغییر زمان بازپرداخت بدهی )به تأخیر انداختن 
اصل بازپرداخت‌ها( و اعطای وام‌های جدید بود. در مقابل، کشورهای بدهکار نظیر مکزیک 
بــه بازنگــری در سیاســت‌های اقتصــادی خود برای کاهش کســری حســاب جــاری و کوچک 
کردن دولت‌های خود مجبور بودند. این امر معمولاً مســتلزم ترکیبی از سیاســت‌های مربوط 
، کاهــش مخارج دولت، سیاســت پولی ســخت‌گیرانه و کاهش ارزش  بــه وضع مالیات‌ بیشــتر

پول ملی بود. 
مکزیــک همانند ســایر کشــورهای بدهــکار از اجبار طلبــکاران بین‌المللی بــرای تعقیب 
سیاســت‌های تضعیف‌کننــده اقتصــاد خــود به‌شــدت ناراحــت بــود. هرچنــد گاهــی مواقــع از 
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تعهــدات خــود درخصوص کاهش رشــد پــول و هزینه‌های دولت عدول کرد، امــا به‌دلیل نیاز 
به پول خارجی که در قالب وام‌های جدید تأمین می‌شــد، همواره با بســته جدید اصلاحات 
موافقت می‌کرد. درنتیجه، مکزیک طی 6 ســال قبل از آن، رشــد آهســته، اشــتغال کم و تورم 

کرد.  بالایی را تجربه 
در اواخــر ســال 1987، پــس از شــتاب‌گیری مجــدد تــورم، دولــت مکزیــک و نماینــدگان 
رســمی کارگران، تولیدکنندگان محصولات کشــاورزی و بخش کسب‌وکارها پیمان همبستگی 
اقتصــادی1 را امضــا کردنــد کــه به موجب آن بر همــکاری جهت کاهش تــورم و تثبیت اقتصاد 
توافــق شــد. علاوه‌بر‌ایــن دولــت ارزش مبادلــه پزو را بــه دلار ثابت کــرد که به‌معنــای اجبار به 
اتخــاذ سیاســت‌های پولــی انقباضی بــرای مقابله با تورم می‌توانســت باشــد.2 ایــن امر نقطه 
آغازین دوره اصلاحات اقتصادی )شامل کاهش کسری بودجه دولت و کاهش نقش نفوذی 
دولت( در مکزیک بود. کاهش نقش دولت مســتلزم خصوصی‌ســازی بســیاری از شرکت‌های 
دولتــی، کاهــش محدودیت‌های مربوط بــه فعالیت‌های اقتصادی، حرکت به‌ســمت تجارت 
بین‌المللی آزاد و اجازه ســرمایه‌گذاری مســتقیم خارجی بیشــتر بود.3 در ســال 1990 در سایه 
، مکزیک به اولین کشــور  انجــام ایــن اصلاحات و تحــت برنامه حمایت از کشــورهای بدهــکار

که برخی از بدهی‌های آن به بانک‌های تجاری، بخشیده شد. بدهکاری تبدیل شد 
کم بر  پیــش از تحلیــل بحــران پزوی مکزیک در ســال 1994، ضروری اســت وضعیــت حا

اقتصاد این کشور در سال‌های پیش از وقوع بحران دوم )1994-1988( بررسی شود.

2-1-6. سال‌های طلایی اقتصاد مکزیک: 1988 تا اوایل 1994
در این دوران، مکزیک نه‌تنها به موفقیت‌های بســیاری دســت یافت، بلکه ازسوی نهادهای 
بین‌المللــی به‌عنــوان کشــوری موفــق در فرایند اصلاحــات اقتصادی و ثبــات کلان اقتصادی 

1. Economic Solidarity Pact
که مایل باشند عرضه پول خود را افزایش  2. در نظام ارزی ثابت همراه با تحرک سرمایه، دولت‌ها نمی‌توانند هر زمان 

دهند. 
3. اصلاحات اقتصادی مکزیک با تفصیل بیشتر در ادامه ارائه خواهد شد. 
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معرفــی شــد. درحقیقــت در دوره 1993-1988 به‌منظــور تقویــت تحکیــم مالــی و تغییــرات 
ســاختاری اقتصــاد پــس از بحــران بدهــی ســال 1،1982 دولت راهبــرد تعدیل اقتصــادی را در 
پیش گرفت.2 هدف اصلی این راهبرد که به‌شدت مورد حمایت صندوق بین‌المللی پول بود 
را می‌تــوان احیــای ثبات اقتصادی، کاهش نقش بخش دولتــی در اقتصاد و ایجاد بنیان‌های 
 .)Comdessus, 1995b( لازم جهت گسترش حضور و مشارکت بخش خصوصی عنوان داشت
مؤلفه‌هــای کلیــدی این راهبرد شــامل حفظ انضبــاط پولی و مالی، تجدید ســاختار بدهی و 

برنامه جامع اصلاحات ساختاری ازجمله خصوصی‌سازی و آزادسازی تجاری بود. 
طی این ســال‌ها متغیرهای کلان اقتصادی تغییرات چشــمگیری داشــتند. مؤلفه‌های 
مالــی برنامــه تثبیــت مهــار مخارج دولــت، افزایــش درآمدهای مالیاتــی با کاهش نــرخ نهایی 
مالیــات و افزایش پوشــش مالیاتی تمرکز داشــتند. برنامه تثبیت مالــی، کاهش پرداخت‌های 
بهــره‌ای را از طریق اســتمهال بدهی‌های خارجی و کاهش بیشــتر بدهی‌هــا مدنظر قرار داد. 

این برنامه در‌نهایت سبب کاهش کسری بودجه دولت شد )جدول 6-1(. 

جدول 1-6. کسری )-(/ مازاد )+( بودجه درصد از تولید ناخالص داخلی سال‌های 1982-1993

کسری بودجه کلکسری بودجه بخش عمومیسال

1982-5/5-16/9

19830/4-8/6

19872-15

1988-3-11/6

1. طی این دوران، انباشت بدهی خارجی مکزیک بالغ بر 49 درصد تولید ناخالص داخلی بود. علاوه‌بر‌این تا سال 1989 
این کشور از دسترسی به بازارهای سرمایه بین‌المللی محروم شد. 

کره درخصوص  2. اهم سیاست‌های راهبرد مذکور را می‌توان به‌صورت حذف محدودیت‌های تجارت خارجی و انجام مذا
توافقنامه‌های تجاری با سایر کشورها و بنابراین تحکیم ادغام مکزیک در جریان‌های مالی و تجاری بین‌المللی؛ تسریع 
فرایند  خارجی؛  مستقیم  سرمایه‌گذاری  جذب  قوانین  بهبود  خصوصی؛  بخش  به  دولتی  مؤسسه‌های  گذاری  وا در 
کشور برشمرد. علاوه‌بر‌این، بهبود چارچوب  کاغذبازی و تسریع در ارتقای رقابت‌پذیری  مقررات‌زدایی با هدف حذف 
مقررات‌گذاری ناظر بر فعالیت‌های اقتصادی در بسیاری از بخش‌ها )نظیر گردشگری، وسایل حمل‌ونقل، پتروشیمی و 

گرفت.   برق، ارتباطات از راه دور و ...( نیز صورت 
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کسری بودجه کلکسری بودجه بخش عمومیسال

1989-1/1-5/2

19912/80/4

19923/31/5

19931/50/7

Source: www.imf.org

طبــق جــدول 1-6، کســری بودجه بخــش عمومی طــی دوره زمانــی 1993-1982 در 
عمل به‌ میزان بسیاری کاهش یافت، به‌نحوی‌که از کل کسری 17 درصدی در سال آغازین 
دوره بــه مــازاد 0/7 درصــدی در ســال پایانی رســید که به‌نوبه‌خود پیشــرفت چشــمگیری 
به‌شــمار می‌رفت. علاوه‌بر‌این، نرخ تورم و به‌تبع آن نرخ بهره در دوره مورد بررســی بســیار 

کاهش یافت )جدول 6-2(.

)درصد( جدول 2-6. شاخص‌های منتخب اقتصادی مکزیک ‌سال‌های 1987-1993	 	

19871989199019921993عنوان

159/219/729/911/98/3تورم

12240/62616/911/8نرخ بهره

Source: Ibid.

طبــق جــدول 2-6، نــرخ تــورم از حدود 160 درصد در ســال 1987 بــه 20 و 30 درصد در 
سال‌های 1389 و 1990 رسید و حتی بعدها در سال‌های 1992 و 1993 به‌ترتیب به 12 و 8/3 
درصــد کاهــش یافت. هرچند نــرخ‌ بهره واقعی طی دوره زمانی 1993-1988 روندی نوســانی 
داشــته اســت، نرخ‌هــای بهره اســمی و میــزان بدهی )اعــم از خارجی و داخلــی( در این دوره 

کاهش یافت )جدول 6-3(.
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جدول 3-6. بدهی مکزیک )درصد از تولید ناخالص داخلی( سال‌های 1988-1993

بدهی خارجیبدهی داخلیسال

198818/749/7

198923/940/5

199023/531/7

199119/726/1

199212/922/2

19931223

Source: Ibid.

طبق جدول 3-6، بدهی خارجی بخش عمومی از حدود 50 درصد تولید ناخالص داخلی در سال 
1988 بــه 23 درصــد در ســال 1993 رســید. میــزان بدهی داخلی نیــز از 18/7 بــه 12 درصد کاهش یافت. 
به‌عــاوه، در ایــن دوران فرصتــی برای دولت جهت تغییر توجه از بدهی خارجــی به اصلاحات اقتصادی 
ع بدهی‌ها، توانایی مکزیک در  داخلــی و مدرن‌ســازی اقتصاد به‌وجود آمد. درنتیجه با کاهش اصــل و فر
بازپرداخت بدهی‌ها افزایش یافت و درب‌های این کشور به‌سوی بازارهای سرمایه بین‌المللی گشوده شد. 
افزایش جریان‌های ورودی سرمایه از دیگر دستاوردهای مهم مکزیک در این سال‌های 

طلایی بود )نمودار 6-1(. 

 ) )میلیارد دلار نمودار 1-6. جریان‌های ورودی سرمایه خصوصی )1987-1993(	 	

Source: www.imf.org
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طبق نمودار 1-6 در ســال 1988، جریان‌های ورودی ســرمایه به‌سختی به 0/3 میلیارد 
دلار می‌رسید اما این رقم در سال 1993 به 30/9 میلیارد دلار رسید.

بــا شــروع ســال 1988، از نــرخ ارز به‌عنــوان لنگــر اســمی اســتفاده شــد و سیاســت‌های 
درآمــدی نقــش حمایتــی چشــمگیری در این خصــوص ایفا کردنــد. تثبیت مبتنی‌بــر نرخ ارز 
اسمی به تقویت ارزش پول داخلی منتهی شد، بدین‌روی کاهش اختلاف میان تورم داخلی 
و خارجــی مســتلزم گذشــت زمان بود.1 رونــد تغییرات نــرخ ارز مؤثر حقیقی مکزیــک در دوره 

زمانی 1995-1989 در نمودار 2-6 ترسیم شده است. 

خ ارز مؤثر حقیقی2 مکزیک )1989-1995( نمودار 2-6. نر

Source: Ibid.

طبق نمودار 2-6، نرخ ارز مؤثر حقیقی مکزیک )که با استفاده از شاخص قیمت مصرف‌کننده 
تعدیــل شــده اســت( بیــن ســال‌های 1993-1989 حــدود 30 درصــد افزایــش یافــت. حتــی با 

که در آن نرخ ارز لنگر اسمی است، از نرخ ارز به‌عنوان حلقه واسط میان قیمت‌های داخلی  1. در چارچوب سیاستی 
بین‌المللی  قیمت‌های  با  داخلی  قیمت‌های   ، ارز نرخ  تثبیت  با  می‌شود.  استفاده  تجارت  قابل  کالاهای  بین‌المللی  و 
تورم  نرخ  باید  باشد،  ارز  نرخ  ثبات  حفظ  به  متعهد  دولت  آنکه  به  مشروط  می‌شود.  هماهنگ  تجارت  قابل  کالاهای 

داخلی و بین‌المللی تقریباً نزدیک به یکدیگر باشند.
2. Real Effective Exchange Rate



بازار ارز و سیاست ارزی در ایران با نگاهی به تجربه بحران‌های ارزی در کشورهای منتخب �180

.)Lustig, 1995( تغییرات مداوم نظام ارزی1 نیز تقویت ارزش پول ملی همچنان ادامه داشت 
 کســری حســاب جاری از طریق رشد ســریع جریان‌های ورود سرمایه از ســال 1988، روندی 
فزاینــده داشــت و بیشــترین میــزان آن )7/7 درصــد تولیــد ناخالــص داخلی( در ســال 1994 

محقق شد )نمودار 6-3(.

)درصد از تولید ناخالص داخلی( نمودار 3-6. تراز حساب جاری	 	

Source: https://www.banxico.org.mx/

با توجه به آنکه خالص جریان‌های ســرمایه بزرگ‌تر از کســری حساب جاری بود، سطح 
، ذخایر ناخالص بین‌المللی در انتهای سال  ذخایر ارز خارجی افزایش یافت. به‌طور دقیق‌تر
1989 معادل 6/5 میلیارد دلار بود که در انتهای ســال‌های 1992 و 1993 به‌ترتیب به 19/4 

و 25/4 میلیارد دلار رسید. 
بااین‌حال، پس از طی این دوره طلایی در اقتصاد مکزیک، در ماه‌های فوریه و دسامبر 
ســال 1994، به‌ســرعت ابرهای تیره بر اقتصاد این کشــور ســایه گســترانید که در قســمت بعد 

به‌تفصیل مطرح می‌شود.

1. طی مراحل اولیه برنامه تثبیت، پزو به دلار آمریکا میخکوب شد. به‌دنبال آن نظام ارزی میخکوب خزنده با دامنه 
محدود از پیش تعیین شده و سپس در نوامبر سال 1991 نظام میخکوب خزنده با باندهای قابل تعدیل پذیرفته شد. 
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3-1-6. ظهور ابرهای تیره: فوریه - دسامبر سال 1994 
کثر میــزان خود یعنــی 29/2  ایــن دوره بــا مــاه فوریــه )که ســطح ذخایــر خارجــی ارز بــه حدا
میلیــارد دلار رســید( شــروع شــد )Banco de Mexico, 1995(. بــا رشــد ذخایــر در دو مــاه 
اول ســال 1994، بحــث درباره ضــرورت ارزش‌گذاری مجدد پزو آغاز شــد. در ماه‌های ژانویه و 
فوریــه آثار مطلــوب تصویب موافقتنامه تجارت آزاد آمریکای شــمالی1 ازســوی کنگره آمریکا بر 
نااطمینانی‌های سیاســی مربوط به شــورش ایالت چیاپاس2 غلبه کرد و به حفظ جریان‌های 

ورودی سرمایه منتهی شد. 
بااین‌حــال، تغییــرات مهــم در سیاســت‌های پولــی آمریــکا همــراه بــا تحــولات سیاســی 
غیرمنتظــره در مکزیــک از جذابیــت مکزیــک بــرای ســرمایه‌گذاران )اعم از داخلــی و خارجی( 
کاســت. در فوریــه ســال 1994، بانــک مرکــزی آمریکا درصدد افزایــش نرخ بهــره از 3 به 3/25 
درصــد برآمــد. علاوه‌بر‌ایــن، بــا توجه به تمایــل مقامات پولی آمریــکا مبنی‌بر کُند کردن رشــد 
ســریع اقتصاد آمریکا، انتظار افزایش بیشــتر نرخ بهره نیز وجود داشــت. درحقیقت، بازدهی 
اســناد خزانــه آمریــکا از 3 درصــد در ژانویــه ســال 1994 به 5/6 درصد در دســامبر این ســال 
رسید. همچنین با افزایش نرخ‌ بهره آمریکا و کاهش 1 درصدی نرخ‌های بهره مکزیک به‌دلیل 
تســهیل شــرایط پولــی، اختــاف میــان اســناد خزانــه آمریــکا و مکزیک کاهــش یافــت اما این 
کاندیدای ریاست  اختلاف در 22 مارس با افزایش مجدد نرخ بهره آمریکا افزایش یافت. ترور 
جمهوری )لوئیس کلوزیو(3 در 23 مارس نقش بســزایی در خروج بخش عمده‌ای از ســرمایه 
و کاهــش ذخایر ارز خارجی داشــت، به‌گونه‌ای ‌که بیــن 23 مارس و 21 آوریل ذخایر تقریباً 11 

میلیارد دلار کاهش یافت )نمودار 6-4(.

1. North American Free Trade Agreement (NAFTA)
2. شورش دهقانان در چیاپاس یکی از اولین رویدادهای سیاسی سال 1994 بود و بعدها معلوم شد اثر بسیاری بر ثبات 

مالی کشور داشته است. 
3. Luis Colosio
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) )میلیون دلار نمودار 4-6. انباشت ذخایر خالص بین‌المللی سال 1994  	 	

Source: www.imf.org

درحقیقت، در ســال 1994 افزایش بازدهی اســناد خزانه آمریکا هم‌زمان با افزایش درک 
بی‌ثباتی سیاســی با کاهش جریان‌های ورودی ســرمایه به این کشــور و خروج سرمایه همراه 
شد. در مواجهه با تغییر در نگرش سرمایه‌گذاران داخلی و خارجی نسبت به اقتصاد مکزیک، 
دو گزینه پیش ‌روی مقامات این کشور قرار داشت: گزینه اول، اتخاذ سیاست پولی انقباضی 
گزینه دوم گسترش دامنه نوسان ارزی و خزنده کردن نرخ ارز بود. سیاست پولی انقباضی  و 
کسری‌های گسترده حساب جاری و اختلاف سودهای حاصل از سرمایه‌گذاری در مکزیک و 
آمریکا را با تأخیر کاهش می‌داد و درنتیجه بر جذابیت مکزیک جهت سرمایه‌گذاری می‌افزود. 
، آثار مثبتی بر حساب  گسترش دامنه نوسان ارزی یا شتاب در خزنده کردن نرخ ارز با تأخیر

جاری داشت، اما اثر فوری آن بر سرمایه‌گذاران مشخص نبود. 
گرچه سیاســت‌های پولی پس از  اساســاً مقامــات مکزیکــی گزینه اول را دنبــال نکردند. ا
تــرور کلوزیــو کمــی انقباضی شــد و نرخ بهــره اوراق بهــادار دولتی از 10/1 درصــد در 23 مارس 
بــه 17/8 درصــد در ماه بعد افزایــش یافت، پس‌از‌آن هیچ انقباض دیگری در سیاســت پولی 
صــورت نگرفــت و نــرخ بهره اوراق دولتی بین 16 و 18 درصد در نوســان بود. در ماه اوت، نرخ 
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بهره کاهش یافت و تا ماه نوامبر در محدوده 15-13 درصد نوسان داشت. درواقع، مقامات 
پولــی مکزیــک بــه عقیم‌ســازی آثــار پولــی جریان‌هــای خروجــی ذخایــر ارز خارجــی از طریق 
گســترش خالــص اعتبار داخلی پرداختنــد که در‌نتیجه آن پایه پولــی حتی در صورت کاهش 

سریع ذخایر ارزی نیز افزایش می‌یافت )نمودار 6-5(.

) نمودار 5-6. اقدام‌های عقیم‌سازی بانک مرکزی 	  )میلیون دلار 	

Source: https://www.banxico.org.mx/

کلوزیو و یک ماه پیش از کاهش ارزش  افزایش خالص اعتبار داخلی به‌ویژه پس از ترور 
، به نسبت بالا بود.1  پول و بروز بحران در دسامبر

مقامات پولی مکزیک گزینه سیاســتی را برگزیدند که به موجب آن امکان کاهش ذخایر 
ارز خارجی وجود داشت و افراد غیرمقیم نیز مجاز به تعویض اسناد خزانه ارزش‌گذاری شده 

کاهش سریع جریان‌های  کاهش ذخایر ارز تصور نادرست مقامات پولی مبنی‌بر موقتی بودن  1. درواقع، عقیم‌سازی 
گرفته بود.  ورودی سرمایه و افزایش جریان‌های خروجی سرمایه نشئت 
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برحســب پزو با اســناد خزانه ارزش‌گذاری شــده برحســب دلار بودند. بدین‌ترتیب موجودی 
اوراق ارزش‌گــذاری شــده از 3/1 میلیــارد دلار در مــارس ســال 1994 بــه 12/6، 18/2 و 29 
میلیــارد دلار در ماه‌های ژوئن، ســپتامبر و دســامبر رســید. درنتیجه، ترکیــب بدهی دولت در 
دســت خارجیان به میزان چشــمگیری تغییر کرد. در دســامبر ســال 1993، معادل 70 درصد 
اوراق ارزش‌گذاری شــده برحســب پزو و 30 درصد برحسب دلار بود که این ترکیب در دسامبر 
ســال 1994 عوض شــد، به‌گونه‌ای که اوراق ارزش‌گذاری شــده برحســب پزو معادل 10 درصد 
و اوراق ارزش‌گــذاری شــده برحســب دلار معادل 87 درصــد بــود )Lustig, 1995(. این تغییر 
قابل توجه مبین ترس ســرمایه‌گذاران از پایدار نبودن نرخ ارز و در‌نهایت افزایش تمایل آنها 

به نگهداری اوراق ارزش‌گذاری شده برحسب دلار بود. 
ازایــن‌رو می‌تــوان گفت، کاهش ذخایر ارز خارجی و افزایــش بدهی‌های کوتاه‌مدت دولتی 
ارزش‌گذاری شده برحسب دلار یکی از مشکلات اصلی مکزیک در آن زمان بود. وقتی از اواسط 
ســال 1994، موجــودی اوراق ارزش‌گــذاری شــده برحســب دلار از کل ذخایــر ارز خارجی پیشــی 
که ایــن اوراق بســیار کوتاه‌مدت بودنــد. علاوه‌بر‌ایــن، با توجه  گرفــت، وضعیــت حادتر شــد، چرا
بــه آنکه بدهی‌ها برحســب دلار ارزش‌گذاری شــده بودند در صورت کاهــش ارزش پول مکزیک، 
مقامات این کشــور به تغییر ارزش این بدهی‌ها قادر نبودند. درواقع، از‌یک‌ســو با توجه به آنکه 
بدهی‌ها برحسب دلار ارزش‌گذاری شده بودند، مقامات مکزیک نمی‌توانستند برای بازپرداخت 
بدهی‌های خود به چاپ پول متوسل شوند، از‌سوی‌دیگر با توجه به آنکه موجودی این اوراق 
در اواســط ســال 1994 بیــش از ذخایــر ارز خارجــی بــود )و طــی زمان نیــز بر این شــکاف افزوده 

کنند.  می‌شد( نمی‌توانستند این بدهی‌ها را از طریق ذخایر ارزی بازپرداخت 
از دیگر منابع آسیب‌پذیری مالی مکزیک می‌توان به افزایش اتکای بانک‌ها به روش‌های 
تأمیــن مالــی کوتاه‌مدت نظیر گواهی‌های ســپرده افراد غیرمقیم اشــاره کــرد، به‌گونه‌ای‌ که این 
شیوه تأمین مالی طی زمان گسترش یافت )از 19 میلیارد دلار در سال 1993 به 25 میلیارد دلار 
در سال 1994(. طی سه‌ماهه دوم سال 1994 )مقارن با ترور کلوزیو و افزایش نرخ بهره آمریکا(، 
حســاب ســرمایه به‌ســرعت رو به وخامت گذاشــت و از 7/7 میلیارد دلار در سه‌ماهه اول سال 

1994 )ارقام کمی بالاتر از میانگین سال 1993( به 2 میلیارد دلار در سه‌ماهه دوم رسید. 
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گسترده سال‌های 1994‌-1995 4-1-6. بحران مالی 
در 20 دســامبر ســال 1994 مقامــات مکزیکــی دامنــه مداخلــه پــزو را بــه 15 درصــد 
افزایــش دادنــد. این امر خروج بخش عمده‌ای از جریان‌های ســرمایه‌ و کاهش ذخایر 
گرچه، مقامات مکزیکی در  خارجی را به‌دنبال داشــت1 و در این دوره پزو شــناور شــد. ا
سیاست‌های کلان اقتصادی خود و در سرعت آزادسازی نادرست عمل کردند، کاهش 
ارزش پــول نیــز به‌نوبه‌خــود می‌توانســت در زمان بهتر و با شــیوه‌ای مناســب‌تر انجام 
شــود و از این منظر در بروز بحران ارزی ســهیم بود. ســؤال اینجاســت که چرا کاهش 
ارزش پول به‌درستی به مرحله اجرا درنیامد؟ دلایل این امر را می‌توان به‌صورت موارد 

کرد: زیر خلاصه 
1. اجــرای سیاســت کاهــش ارزش بســیار دیــر انجام شــد. گســترش دامنه نوســان ارزی 
گر ایــن امر زودتــر اتفاق  زمانــی اعــام شــد که حجــم ذخایر بــه 10 میلیــارد دلار رســیده بود. ا
می‌افتــاد،2 احتمــالاً مقامات در موقعیت قوی‌تری برای دفاع از پــول ملی بودند. ضمن آنکه 
خطر سررســید اوراق بدهی ارزش‌گذاری شــده با دلار کمتر می‌شــد و اختلاف میان ذخایر و 

این اوراق کمتر می‌بود.
2. بروز اشــتباه‌های متعدد در اجرای کاهش ارزش پول که به اشــتباه‌های دســامبر در 
مکزیک موســومند، خود ســبب تشدید بحران و نامتناسب بودن سیاست کاهش ارزش پول 

ملی در عین لزوم اجرای آن شد.
گســترده )بــرای مثــال شــامل سیاســت پولــی  3. عــدم تدویــن بســته اصلاحــی 
انقباضــی( و برنامــه‌ای بــرای خصوصی‌ســازی بیشــتر و هم‌زمانی کاهــش ارزش پول با 
توافق میان کسب‌وکارها و رهبران سندیکاهای کارگری در مکزیک برای مهار دستمزد 

و افزایش قیمت‌ها.
4. فقــدان ارتباط میان حرکت دامنه نوســان ارزی و توافقنامــه وام صندوق بین‌المللی 

1. بین 20 و 21 دسامبر ذخایر ارز خارجی مکزیک بیش از 4 میلیارد دلار کاهش یافت.
2. برای مثال در فوریه 1994 که ذخایر 29 میلیارد دلار بود یا پس از ترور کلوزیو که ذخایر به‌صورت نظام‌مند در اواسط 

آوریل به 17 میلیارد دلار رسید و یا در اوت زمانی که ذخایر به 16 میلیارد دلار رسید.
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پول. در صورت وجود چنین توافقنامه‌ای بر اطمینان ســرمایه‌گذاران به‌ویژه ســرمایه‌گذاران 
خارجی افزوده می‌شد.

5. تصمیم‌گیری درباره کاهش ارزش پول در جلسه طولانی پیمان همبستگی اقتصادی. 
، کارگران و کشــاورزان مشــارکت  در این پیمان انجمنی از نمایندگان دولت، بخش کســب‌وکار
داشــتند که برای توافق درخصوص سیاســت‌های اقتصادی ازجمله سیاســت‌های درآمدی 
مربــوط به دســتمزد، قیمــت و نرخ ارز گردهم آمده بودند. گرچه این پیمان ابزار ارزشــمندی 
برای دســتیابی به اجماع درخصوص سیاســت اقتصادی مکزیک بود، تصمیم‌گیری پیرامون 
کاهــش ارزش پــول ناشــی از کاهــش ســریع ذخایــر بــه دو دلیــل نادرســت بود:‌ نخســت آ‌نکه 
به‌منظــور اجتناب از گســترش شــایعات )که می‌تواند ثبات بازار مالــی را مختل کند(، بهتر آن 
بــود کــه ایــن تصمیم را بانــک مرکزی )تنها در توافق بــا وزیر دارایی( اتخاذ می‌کــرد. دوم آنکه، 
در مــورد خــاص کاهــش ارزش پول مکزیک، گزارش‌هایــی وجود دارد که برخــی از نمایندگان 
کســب‌وکار حاضر در این جلســات با کســب اطلاعات مربوط به کاهش آتی ارزش پول، سریعاً 
بــه خریــد دلار مبــادرت کردنــد. ایــن امــر نه‌تنها فشــار بر پــزوی مکزیک را تشــدید کــرد، بلکه 
عصبانیت ســرمایه‌گذاران خارجی مبنی‌بر عدم دسترســی آنها به اطلاعات داخلی را به‌همراه 

داشت که سبب تسریع در خروج دلار شد.
6. تصمیم‌گیــری پیرامــون گســترش دامنــه نوســان ارزی در زمــان حملــه به ایــن دامنه 
اتخاذ شــد و گســترش آن سبب شناور شدن پزو شد. بســیاری از تحلیلگران بر این باورند که 

گزینه بهتری بوده است. تغییر سریع به‌سمت نظام ارزی شناور 
کریسمس )که بازارها بسیار شکننده هستند( اتخاذ شد. 7. تصمیم‌ها نزدیک به 

8. تصمیــم بــه کاهش ارزش پول در روز سه‌شــنبه اتخاذ شــد که احتمــال حمله به بازار 
گر کاهش ارزش پول در اواخر روز جمعه  در روزهای باقی‌مانده هفته را افزایش داد. معمولاً ا

گرانه به بازار ارز کمتر خواهد بود.  انجام شود، احتمال حمله سودا
پــس از کاهــش 15 درصــدی ارزش پــول و حتی پس از شــناور کردن پزو، ســرمایه‌گذاران 
بــا ســرعت باور نکردنی به خروج ســرمایه‌های خود از مکزیک مبــادرت کردند. همان‌گونه که 
پیش‌تر عنوان شد، میزان ذخایر خارجی بین 20 تا 22 دسامبر 4/5 میلیارد دلار کاهش یافت 
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کنان مکزیک بود. بااین‌حال، فرار سرمایه به‌سرعت به  که بخش عمده آن پول‌ متعلق به سا
ســرمایه‌گذاران خارجی نیز تســری یافت، به‌گونه‌ای که ارزش دلاری سرمایه‌گذاری خارجی در 
بورس اوراق بهادار مکزیک بسیار کاهش یافت )از 50 میلیارد دلار در نوامبر سال 1994 به 18 
میلیارد دلار در فوریه سال 1995(. ارزش کل بورس اوراق بهادار مکزیک برحسب دلار اساساً 

به‌دلیل افت پزو و کاهش قیمت سهام به‌سرعت پایین آمد. 
به‌هرحــال اثــر اصلــی جریان‌های ســرمایه بر بحــران، نه‌تنهــا از طریــق اوراق کوتاه‌مدت 
، بلکــه بــا سیســتم بانکــی نمــود یافــت. در اواخــر دســامبر  ارزش‌گــذاری شــده برحســب دلار
شــده  ارزش‌گــذاری  کوتاه‌مــدت  اوراق  کــه  خارجــی  ســرمایه‌گذاران  )به‌ویــژه  ســرمایه‌گذاران 
برحســب دلار را نگهــداری کــرده بودنــد( نگــران اوراقــی بودنــد کــه سررســید آنهــا در ماه‌های 
اولیه ســال 1995 بود. حقیقت این بود که کل اوراق با سررســید در ســه‌ماهه اول سال 1995 
معادل 9/9 میلیارد دلار بود، حال آنکه ذخایر ارز خارجی در اواخر دســامبر ســال 1994 تنها 
6/3 میلیــارد دلار بــود. بنابراین ترس از ناتوانی دولت در بازپرداخت تعهدات شــدت گرفت. 
درنتیجــه ایــن ترس، مزایده‌های ســه هفته‌ای اوراق کوتاه‌مدت ارزش‌گذاری شــده برحســب 
دلار از 27 دسامبر سال 1994 شروع شد و نسبت‌های مزایده - پیشنهاد )مقدار پیشنهادی 
بــه میــزان عرضه شــده( در ایــن روز به حداقــل میزان خود )5 درصد( رســید. ســرمایه‌گذاران 
خارجی به خرید اوراق کوتاه‌مدت ارزش‌گذاری شــده برحســب دلار تمایلی نداشــتند که یکی 
از ریشــه‌های اصلی بروز بحران ارزی در مکزیک بود. تنها توافق بر بســته گسترده خزانه‌داری 
آمریکا و صندوق بین‌المللی پول در اواخر ژانویه ســال 1995 توانســت مخاطره نکول بالقوه را 

کند.  متوقف 
 سرمایه‌گذاری در کل اوراق بهادار دولتی مکزیک از 21 میلیارد دلار در دسامبر سال 1994
 به 14 میلیارد دلار در آوریل ســال 1995 و 7 میلیارد دلار در ســپتامبر این ســال کاهش یافت 
که عمده‌ترین دلیل آن ســقوط شــدید تقاضای اوراق کوتاه‌مدت ارزش‌گذاری شده برحسب 
کثــر میــزان خود در دســامبر ســال 1994  دلار توســط ســرمایه‌گذاران خارجــی بــود کــه از حدا

( به 1/8 میلیارد دلار در اواخر دسامبر رسید. )17/8 میلیارد دلار
منبع دیگر آســیب‌پذیری بالقوه که کمتر در ادبیات بدان اشــاره شــده، اما نقش مهمی 
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در بحران داشــته اســت سیســتم بانکداری مکزیک بود. در ژانویه ســال 1995 به‌دلیل تصور 
وام‌دهندگان خارجی نسبت به مخاطره کشوری مکزیک و مشکلات انتقال پول‌های خارجی 
از یک حساب به حساب دیگر بدون صرف هزینه )ازجمله گواهی‌های سپرده و سایر خطوط 
اعتبار خارجی کوتاه‌مدت(، بانک‌های مکزیک با کمبود شدید نقدینگی دلاری مواجه شدند. 
طی ســه‌ماهه اول ســال 1995، ضعف جریان‌های سرمایه تشدید شد و به گروه‌های مختلف 
تســری یافــت. در چنیــن وضعیتی، نهادها و شــرکت‌های دولتــی در انتقال خطــوط اعتباری 
کوتاه‌مــدت از یک حســاب به حســاب دیگر بــدون صرف هزینه و بخــش خصوصی غیربانکی 
بــا مشــکلات بازپرداخــت اوراق بهادار مواجه شــدند که بــه جابه‌جایی آن قــادر نبودند. طی 
ســه‌ماهه اول ســال 1995، خالص جریان‌های خروجی ســرمایه )بدون وام‌های خاص خزانه 
آمریــکا و صندوق بین‌المللی پول که بخشــی از بســته گســترده نجات مکزیــک از بحران بود( 

 .)Stephany Griffith, 1997( در‌مجموع به 11/5 میلیارد دلار رسید
افزایــش شــدید نــرخ بهــره درنتیجــه اتخاذ سیاســت پولــی بســیار انقباضی آثــار مخرب 
بســیاری بر اقتصاد مکزیک داشــت، به‌گونه‌ای که کاهش شدید مخارج دولتی سبب کاهش 
، قیمــت کالاهــای وارداتــی  تولیــد و اشــتغال شــد. کاهــش ارزش پــزوی مکزیــک در برابــر دلار
مکزیــک را افزایــش داد. بــا توجه به آنکه مصرف‌کننــدگان و تولیدکنندگان مکزیکی به‌ســرعت 
خرید کالاهای وارداتی را کاهش نمی‌دهند، به‌ناچار خرید تولیدات ســاخت داخل را کاهش 
دادنــد. تشــدید افزایــش نــرخ بهره، تقاضــای کل مکزیــک را کاهــش داد. علاوه‌بر‌این، ســبب 
شــد کارگران مکزیکی خواســتار افزایش دستمزد باشند. بســیاری از تولیدکنندگان مکزیکی با 
افزایش هزینه‌های تولید مواجه شدند که تورم بالا و کاهش تولید را موجب شد. درخصوص 
آثــار تأخیــری کاهــش ارزش پــزو نیز بایــد گفت درنتیجــه کاهش قیمــت تولیــدات مکزیک در 
مقایســه بــا تولیدات آمریکا، صــادرات مکزیک افزایــش و واردات آن کاهش یافت که ماحصل 

آن افزایش مجدد تقاضا بود.
شــدت بحران‌هــای ارزی مکزیک و آثار آن بــر متغیرهای کلان اقتصادی در جدول 6-4 

ارائه شده است.
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جدول 4-6. شدت بحران‌های ارزی مکزیک

دومین بحران )1995(اولین بحران )1983(عنوان

6/9-4/2-تغییر تولید ناخالص داخلی واقعی )درصد(

: تغییر در
- مصرف بخش خصوصی )درصد(

- سرمایه‌گذاری بخش خصوصی )درصد(

-5/4
-24/2

-9/5
-31/2

101/935تورم )قیمت‌های مصرف‌کننده( )درصد(

Source: Lustig (1992), Tables 2.4 and 6.1.

طبــق جــدول 4-6 در ســال اول‌ پس از بــروز هر‌یک از بحران‌ها، تولیــد ناخالص داخلی 
واقعی، مصرف خانوارها و ســرمایه‌گذاری بخش تجاری به‌شــدت کاهــش یافت و تورم زیادی 

که ماحصل آن کاهش رفاه اقتصادی افراد )و بنابراین جامعه( بود.1  ایجاد شد 

2-6. سیاست‌های اتخاذ شده برای خروج از بحران
در ایــن قســمت اهــم سیاســت‌های اتخــاذ شــده دولــت مکزیــک بــه‌ تفکیــک ارائــه می‌شــود 

گرفته بیان می‌شود.  به‌طوری‌که ابتدا هدف از اجرای سیاست و سپس نوع اقدام صورت 
. کوتاه‌مدت ارزش‌گذاری شده برحسب دلار هدف:‌ تأمین مالی مجدد بدهی‌های 

کره با صندوق بین‌المللی پول و دولت آمریکا جهت تدوین بسته حمایتی با ارزش  اقدام: مذا

کارگران داخلی متحمل زیان شدند. در سال 1983 طی بحران اول،  کاهش دستمزدهای واقعی و اشتغال،  1. در‌نتیجه 
دستمزدهای واقعی در بخش تولیدی مکزیک 22/8 درصد و در سال 1995 طی بحران دوم 12/5 درصد کاهش یافت. 
گران‌تر شدن  کاهش ارزش پول داخلی و  که تولیدات آنها وابستگی زیادی به نهاده‌های وارداتی داشت از  بخش‌هایی 
کالاها و خدمات غیرقابل تجارت را تولید می‌کردند )نظیر ساختمان و  که  کسب‌وکارهایی  واردات متحمل زیان شدند. 
که اغلب نهاده‌های وارداتی خریداری  گرفتند؛ چرا گروه زیان‌دیدگان قرار  تجارت خرده‌فروشی و عمده‌فروشی( نیز در 
خارجی  پول  برحسب  بحران  از  پیش  که  خصوصی  بخش  شهروندان  و  محلی  دولت‌های  علاوه‌بر‌این،  می‌کردند. 
کاهش ارزش پول  کرده بودند و باید آن را برحسب پول خارجی بازپرداخت می‌کردند با زیان مواجه شدند.  استقراض 

کرد. ع برحسب پول داخلی را دشوارتر  داخلی بازپرداخت اصل و فر
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51 میلیارد دلار که 20 میلیارد دلار آن از خزانه‌داری ایالات متحده آمریکا، 17/8 میلیارد دلار 
از صندوق بین‌المللی پول، 10 میلیارد دلار از بانک تسویه بین‌المللی1 و مابقی از‌سوی بانک 

جهانی و بانک توسعه اسلامی2 تأمین مالی شد.
. هدف:‌ بازگرداندن ثبات کلان اقتصادی به کشور

اقدام: اقدام‌های انجام شده برای تحقق این هدف را می‌توان در چهار حوزه سیاست ارزی، 

کید بر کاهش فشــارهای تورمی ناشــی از کاهش اولیه ارزش پول  پولی، مالی و دســتمزد با تأ
کرد. طبقه‌بندی 

. کردن سریع نرخ ارز الف( سیاست ارزی: شناور 

ب( سیاســت پولــی: اتخــاذ سیاســت پولــی انقباضــی جهــت مهــار فشــارهای تورمــی و کاهــش 

نوســان‌های نــرخ ارز کــه ماحصــل آن افزایش قابل توجه نرخ‌هــای بهره واقعی و اســمی بود. در 
ایــن سیاســت نرخ‌های بهــره همچنــان از طریــق نیروهای بــازار تعیین می‌شــدند. همچنین 
بانــک مرکــزی محدودیتی بر گســترش اعتبار داخلی وضع کرد که نشــانه‌ای از عدم تمایل به 

اعتباربخشی بیشتر بود.
گرفت: ج( سیاست‌ مالی: در این خصوص اقدام‌های زیر صورت 

- افزایش نرخ مالیات بر ارزش‌افزوده از 10 به 15 درصد،
کالاها و خدمات بخش عمومی، - افزایش قیمت‌ها و تعرفه‌های 

- کاهش 10 درصدی مقادیر مطلق مخارج بخش عمومی.
کــرات مربــوط بــه حقــوق و جایگزین شــدن فرایند  د( سیاســت‌های دســتمزد: آزادســازی مذا

کارگران آنها. کره فردی میان شرکت‌ها و  چانه‌زنی جمعی با مذا
گروه‌های جمعیت. هدف:‌ کاهش آثار نامطلوب بر فقیرترین 

اقدام: گسترش برنامه‌های آموزش کارگران، تداوم پرداخت یارانه به تولیدات اساسی، گسترش 

پوشــش بیمه‌هــای »بیمــاری و زایمــان« ارائه شــده توســط ســازمان تأمین اجتماعــی، تدوین 
کید بر مناطق روستایی و افزایش یارانه بخش کشاورزی. برنامه‌های اشتغال‌زایی موقت با تأ

1. Bank for International Settlement (BIS)
2. Islamic Development Bank (ISDB)
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هدف:‌ احیای اقتصاد مکزیک.

اقدام: تدوین برنامه نجات مکزیک در اوایل ژانویه سال 1995. 

برنامه مذکور از سه بخش تشکیل شده بود:
1. حداقل‌ســازی آثار تورمی ناشــی از کاهش ارزش پول: اهم اقدام‌های سیاستی جهت تحقق 

ایــن هــدف را می‌تــوان به‌صــورت ایجاد وفاق ملــی میان کارگــران، کســب‌وکارها و دولت برای 
حصول اطمینان از منصفانه بودن قیمت‌ها و دستمزد، اعلام دولت مبنی‌بر کاهش مخارج 
خــود )1/3 درصــد تولیــد ناخالــص داخلــی( و کاهــش اعتبــارات اعطایــی ازســوی بانک‌های 
توســعه‌ دولتی با هدف تعدیل اثر اشــاعه‌ای کاهش نرخ ارز بر قیمت‌های داخلی و ممانعت 

از کاهش قابل توجه در ارزش واقعی پزو برشمرد.
2. تداوم اصلاحات ساختاری با هدف ارتقای رقابت‌پذیری بخش خصوصی مکزیک: مهم‌ترین 

اقدام‌هــای سیاســتی بــرای دســتیابی بــه این هــدف به‌صــورت پیشــنهاد بازنگــری در قانون 
اساسی با هدف امکان سرمایه‌گذاری بخش خصوصی در راه‌آهن و ماهواره، باز کردن بخش 
ارتباطات از راه دور به‌ســوی رقابت و افزایش مشــارکت خارجی در سیســتم بانکی داخلی. در 

این خصوص عمده توجه دولت بر اصلاحات بازارمحور بود.
3. پرداختن به نگرانی‌های کوتاه‌مدت ســرمایه‌گذاران و ایجاد نظام ارزی شــناور منســجم: اهم 

اقدام‌های مرتبط با این هدف شــامل: همکاری با بانک‌های سرمایه‌گذاری به‌منظور بررسی 
، ایجاد بازارهای آتی برحســب پزو  بدهی‌های عمومی معوق ارزش‌گذاری شــده برحســب دلار
و اتخــاذ سیاســت پولــی انقباضــی برای مهار تــورم بــود. علاوه‌بر‌این، دولت مکزیــک به‌دنبال 

بهره‌مندی از حمایت‌های خارجی برای تقویت اعتماد سرمایه‌گذاران نیز بود.

3-6. جمع‌بندی 
مکزیــک در ســال‌های 1982 و 1995-1994 کاهــش ارزش پــول ملی را تجربه کــرد. نکته مورد 
توجه در تجربه بحران ارزی مکزیک تشابه میان دلایل وقوع هر دو بحران ارزی در این کشور 
بــوده اســت. به‌طور‌کلــی پیش از وقــوع هر‌یک از بحران‌هــا، مکزیک پول خود )پــزو( را به دلار 
کرده بود. ضمن آنکه تورم مکزیک بیش از تورم آمریکا بود و با توجه به نرخ  آمریکا میخکوب 
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ارز اســمی ثابــت مکزیــک، نــرخ ارز واقعی افزایش یافــت. این افزایش به‌معنای گران‌تر شــدن 
متوســط قیمــت کالاهــا و خدمــات مکزیــک در مقایســه با آمریکا بــود که ماحصــل آن کاهش 
صادرات کالاها و خدمات مکزیک و افزایش واردات آن و گسترش کسری حساب جاری بود. 
در‌نهایــت ســرمایه‌گذاران / وام‌دهندگان بین‌المللی درخصوص کســری‌های حســاب جاری 

کردند.  فزاینده و نیاز مکزیک به تأمین مالی خارجی احساس نگرانی 
ازایــن‌رو، تصــور ناتوانایــی مکزیــک در بازپرداخــت تعهــدات ســبب کاهــش ارزش پــزو و 
کاهش اعطای وام ســرمایه‌گذاران بین‌المللی به مکزیک و تبدیل پزوهای نگهداری شــده به 
دلار شــد و در‌نهایــت بــا کســری تــراز پرداخت‌هــا در کشــور مواجه شــد. بــا تبدیل پــزو به دلار 
ازســوی ســرمایه‌گذاران خارجی، مازاد عرضه پزو در بازار ارز با نرخ ثابت به‌وجود آمد. در این 
خصوص و برای حفظ ارزش پزو دولت این کشور درصدد مداخله در بازار ارز از طریق ذخایر 
ارز خارجــی برآمــد. برای کاهش عرضه بیش‌از‌حد پزو )یا کاهش کســری تراز پرداخت(، دولت 
کرد.  مکزیک طی هر دو بحران در وهله نخست سیاست‌های پولی شدیداً انقباضی را اتخاذ 
به موجب این سیاست برای تشویق سرمایه‌گذاران خارجی برای ادامه وام‌دهی به مکزیک، 
نرخ‌های بهره کوتاه‌مدت به‌شــدت افزایش یافت اما به‌رغم نرخ‌های بهره بســیار بالا )56/6 
درصــد در ســال 1983 و طــی اولیــن بحــران مکزیــک و 35 درصــد در ژانویــه ســال 1995 طی 
بحران دوم( ســرمایه‌گذاران بین‌المللی به‌سمت پزو بازنگشتند. در‌حقیقت، با کاهش ذخایر 
ارز خارجی دولت مکزیک، انتظارات کاهش ارزش پزو قوت گرفت و سرمایه‌گذاران بین‌المللی 
به‌سرعت از بازار خارج شدند. در‌نهایت، دولت اعلام کرد که ذخایر کافی برای دفاع از پزو در 

گزیر از کاهش ارزش آن است.  نرخ ثابت را ندارد و نا

آن برای ایران 4-6. بحران ارزی مکزیک، شباهت‌ها، تفاوت‌ها و درس‌های 
نگاهی به تجربه بحران ارزی در مکزیک نشــانگر برخی شــباهت‌ها و تفاوت‌ها با بحران ارزی 
اســت کــه در ســال‌های 1390 تــا 1392 در اقتصــاد ایــران رخ داد. شــناخت ایــن شــباهت‌ها، 
تفاوت‌ها و یادگیری از آموخته‌های آنها می‌تواند راهگشــای عمل سیاســتگذاران برای اتخاذ 

سیاست‌های اقتصادی مناسب باشد. 
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1-4-6. شباهت‌ها

الف( گسترش بخش دولتی غیرمنعطف

ازجمله شباهت‌هایی که می‌توان میان شرایط اقتصاد مکزیک و ایران )به‌ویژه در بحران ارزی 
اول یعنی سال 1982( ملاحظه کرد، گسترش بخش دولتی طی دهه 1970 بود. گسترش بخش 
دولتــی و مالکیــت دولت بر اقتصــاد در میان‌مــدت و بلندمدت، ضمن افزایش آســیب‌پذیری 
گی‌هــای خاصی را بــر آن تحمیل می‌کند. به‌هر‌ترتیــب، اقتصاددانان بر این امر  اقتصــادی، ویژ
توافــق نظــر دارنــد که کارایــی در بخش دولتــی پایین‌تر از بخــش خصوصی اســت، بدین‌روی 
شــرکت‌های دولتــی در میان‌مــدت و بلندمــدت نه‌تنهــا موتور رشــد اقتصادی نیســتند، بلکه 
عملاً به مصرف‌کنندگان عمده بودجه عمومی تبدیل و مانعی برای رشد اقتصادی می‌شوند. 
در ایــن شــرایط، ســاختار بودجــه دولت‌هــا انعطاف‌ناپذیــر شــده و در صورت بــروز تکانه‌های 
اقتصــادی یا حتی سیاســی، زمینه‌ای بــرای بروز بحران اقتصادی و مالی فراهم می‌شــود. این 
شــرایط در اقتصاد مکزیک از دهه 1970 آغاز و در ســال 1982 به بحران اقتصادی منتهی شد. 
گذاری آنهــا به بخش  در اقتصــاد ایــران نیــز چالش شــرکت‌های بــزرگ دولتــی و تلاش بــرای وا
خصوصــی )خصوصی‌ســازی( بــه طریقی که بتواند زمینه‌ســاز رشــد اقتصادی شــود، همچنان 
وجــود دارد. بــه همیــن ســبب، در اقتصــاد ایــران نیز بخــش دولتــی، انعطاف‌پذیــری کافی در 
شرایط بحرانی را ندارد، به‌گونه‌ای که بتواند ضمن کاهش بسیار هزینه‌ها از شرایط بحرانی به 
سلامتی عبور کند که عمده‌ترین دلیل آن را می‌توان تفوق بخش دولتی در اقتصاد و پیشرفت 
کافــی برنامه‌هــای خصوصی‌ســازی نســبت داد. در وضعیت وقوع بحران ارزی یــا تورمی )که  نا
ارتبــاط بالایــی نیز با هم دارند(، اتخاذ سیاســت‌های پولی و مالی انقباضــی یکی از گزینه‌های 
معدود پیش‌ روی دولت است، اما بزرگ بودن بخش دولتی معمولاً مانعی برای اجرای صحیح 
چنیــن سیاســت‌هایی به‌شــمار مــی‌رود و در‌نهایت مواجهه بــا بحران ارزی را مشــکل می‌کند. 
حتــی بایــد گفت که بزرگــی بیش از اندازه بخــش دولتی، به‌دلیل برون‌رانــی بخش خصوصی و 

کاهش رقابت‌پذیری، زمینه‌ساز کسری تجاری‌ و بروز بحران ارزی در آینده ‌شود. 
ب( اتکای بیشتر دولت به درآمدهای نفتی 

در مکزیــک، بــا بروز شــوک‌های نفتی در اواخــر دهه 1970 و اوایل دهــه 1980 این تصور پدید 
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آمــد کــه قیمت‌هــای نفتــی به‌صــورت دائمــی در این ســطوح باقــی خواهــد مانــد و درنتیجه 
طرح‌های توســعه‌ای بلندپروازانه‌ای با اتکا به این درآمدها تعریف شــد، اما در‌نهایت نتیجه 
اصلــی آن افزایــش کســری بودجه در این کشــور به بیــش از 14 درصد تولیــد ناخالص داخلی 
بــود. در اقتصــاد ایران نیز بــا افزایش قیمت نفت در ســال‌های 1384، 1385 و 1386، دولت 
درصدد اجرای ســریع طرح‌های توســعه‌ای در کشــور برآمد، اما با کاهش درآمدهای نفتی در 
سال 1387 بسیاری از این طرح‌ها با مشکل مواجه شد. در سال‌های بعد نیز به‌دلیل بروز و 
تشــدید تحریم‌های اقتصادی، دسترسی به درآمدهای نفتی به میزان مشابه سال‌های قبل 
امکان‌پذیر نبود. بخش دولتی نیز که در سال‌های قبل و با اتکا به درآمدهای نفتی گسترش 
کند. مدیریت ناصحیح  یافته بود به‌راحتی نتوانســت با کاهش این درآمدها خود را منقبض 
حســاب ذخیــره ارزی که می‌توانســت در ســال‌های کمبــود درآمدهای ارزی بــه کمک دولت 
بیاید، سبب شد دقیقاً در زمانی که به این حساب نیاز شد به پاسخگویی و تأمین این نیازها 
قــادر نباشــد. گرچــه با آغاز بــه‌کار صندوق توســعه ملی از ســال ابتدایی برنامه پنجم توســعه 
تلاش شــد تا اشــکال‌های حســاب ذخیره ارزی برطرف شــود، اما به‌دلیل اینکه دسترســی به 
درآمدهــای نفتی مانند گذشــته میســر نبــود، در زمان بحــران ارزی ســال‌های 1390 تا 1392 

کمک‌های شایان توجهی به دولت نشد.
ج( سیاست ارزی

از دیگر شباهت‌های اقتصاد مکزیک با ایران در زمینه بروز بحران ارزی به‌ویژه در سال 1982، 
پیروی از سیاست نرخ ارز ثابت و میخکوب شده در سال‌های قبل و عدم تعدیل آن متناسب 
با شرایط اقتصادی به‌رغم وقوع تورم‌های بالاست. درواقع، هر دو دولت با اتکا به درآمدهای 
ارزی خود از نرخ‌های ارز ثابت به‌عنوان لنگر اســمی برای کنترل تورم داخلی اســتفاده کردند. 
این در شرایطی است که عدم تعدیل نرخ ارز در طول زمان سبب انباشت عدم تعادل در بازار 
ارز می‌شــود، در چنیــن وضعیتــی در زمان بروز بحران )به‌ دلایل اقتصــادی یا حتی در پی بروز 
یــک تکانه سیاســی( و شــکل‌گیری عدم اعتماد نســبت به دولت به حفظ نرخ‌هــای ارز فعلی، 
بازار به‌سرعت از کنترل خارج می‌شود که تبعات نامطلوبی برجای می‌گذارد. عدم تعدیل نرخ 
ارز در اقتصــاد ایران در ســال‌های قبل از بروز بحــران ارزی و در‌عین‌حال تجربه نرخ‌های تورم 
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دو رقمی در همه این ســال‌ها ســبب شــد تا به‌تدریــج قدرت رقابت کالاهــای ایرانی در مقابل 
کالاهای مشابه خارجی از بین برود و به‌مرور توان دولت و بانک مرکزی در دفاع از نرخ‌های ارز 
مذکور کاهش یابد. بااین‌حال، به‌دلیل دسترســی به درآمدهای نفتی سرشــار در این سال‌ها، 
کنند.  که بتوانند از نرخ‌های ارز مذکور دفاع  این امکان برای دولت و بانک مرکزی فراهم شد 
امــا بــا اجــرای سیاســت هدفمنــدی در اواخــر ســال 1389 و تشــدید تحریم‌هــای اقتصــادی و 
به‌ویــژه تحریــم نفتی، عملاً دولت امکان دفاع از نرخ‌های ارز مذکور را نداشــت و درنتیجه بازار 
ارز از کنترل خارج شد. نکته مهم این است که بازار ارز در مدت کوتاهی عدم تعادل چندین 

کرد که شرایط بغرنجی را برای اقتصاد ایران به ارمغان آورد. سال را تخلیه 
د( نقش عوامل سیاسی در تشدید بحران

در بحران ارزی سال 1994 مکزیک، نابسامانی‌های سیاسی در آستانه انتخابات این کشور و 
ترور یکی از کاندیداهای ریاســت جمهوری، اســتعفای وزیر کشور و شورش دهقان‌ها در یکی 
از ایالات این کشور نقش مهمی در تشدید نااطمینانی به پول ملی و تشدید بحران ارزی این 
کشور داشت. در اقتصاد ایران نیز البته عامل سیاست خارجی و مشخصاً تحریم‌های اقتصاد 
نقــش روانــی مهمی در تشــدید بحران ارزی داشــتند، به‌گونه‌ای‌ که در مقاطعی از ســال‌های 
1390 و 1391 عملاً روند حرکت بازار ارز بســیار تابع اخبار سیاســی شــده بود. بااین‌حال، باید 
پذیرفــت کــه تکانه‌های سیاســی هــم در مکزیک و هــم در اقتصاد ایــران صرفاً تشــدیدکننده 
گرچه، بایــد پذیرفت که  بحــران ارزی بوده‌انــد و علــت اصلــی را نمی‌توان به آنها نســبت داد. ا
در مورد ایران تکانه‌های سیاســی از مســیر اقتصادی )کاهش درآمدهای نفتی( خود ســبب 
گر در ســال‌های پیش از 1390 دولــت بازار ارز  تقویــت زمینه‌هــای بحــران ارزی شــده بود، اما ا
را بــه تعــادل رســانده بــود و نــرخ تورم را کنترل کــرده بود، تکانه سیاســی در چنیــن ابعادی بر 

اقتصاد ایران و بازار ارز اثر نمی‌گذاشت.

2-4-6. تفاوت‌ها 

به‌رغــم شــباهت‌های برشــمرده، تفاوت‌هایــی نیز میان دو کشــور در زمان بــروز بحران وجود 
که می‌توان آنها را به‌صورت زیر برشمرد: دارد 
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آزادی حساب سرمایه الف( 

حســاب ســرمایه در مکزیــک در زمــان بروز هر دو بحــران ارزی آزاد بوده اســت، حــال آنکه چنین 
وضعیتی در اقتصاد ایران در زمان بروز بحران وجود نداشــت. همان‌گونه که اشــاره شــد حســاب 
ســرمایه در مکزیــک باز بــوده و این امکان برای بانک‌هــا و دولت وجود داشــت که بتوانند علاوه‌بر 
شــهروندان مکزیکی از شــهروندان ســایر کشــورها نیز اســتقراض کنند، حال آنکه در اقتصاد ایران 
این شرایط وجود نداشت. درواقع، ازیک‌سو به‌دلیل عدم ارتباط نظام‌مند میان بازار مالی ایران و 
بازارهای مالی جهانی در سال‌های قبل از وقوع بحران ارزی سال‌های 1390 و 1391 و از‌سوی‌دیگر 
محدودیت‌های نقل‌و‌انتقال بانکی که تحریم‌های اقتصادی به‌و‌جود آورده بودند، بانک‌ها و دولت 
ایــران امکان دسترســی به بازارهــای مالی جهانی بــرای تأمین مالی بدهی‌های خود را نداشــتند، 
ضمن آنکه هم‌زمان درآمدهای نفتی نیز کاهش یافته بود. در بررسی تجربه مکزیک ملاحظه شد 
که صندوق بین‌المللی پول و دولت آمریکا به کمک دولت مکزیک آمده و در شرایط بحران )البته 
با شرایط پذیرش تعدیل اقتصادی( به این کشور کمک کردند، اما واضح است که در بحران ارزی 
این وضعیت برای دولت ایران فراهم نبود و این یکی از مهم‌ترین تفاوت‌های دو بحران ارزی است.

خ بهره ب( انعطاف‌پذیری نر

از دیگــر تفاوت‌های اساســی میان بحــران ارزی در مکزیک و ایران باید به انعطاف‌پذیری نســبی 
نرخ بهره در مکزیک به‌ویژه طی بحران سال 1994 و در مقابل، کنترل رسمی نرخ‌های سود بانکی 
در ایران به‌رغم شــتاب‌گیری تورم اشــاره کرد )هرچند بانک‌ها در ایران عمدتاً این سیاســت را دور 
می‌زنند و نرخ‌های سود کوتاه‌مدت را تغییر می‌دهند(. در زمان بحران‌های ارزی معمولاً افزایش 
نرخ بهره سبب می‌شود از شدت افزایش خروج سرمایه از کشور و تبدیل دارایی‌ها از پول ملی به 
ارز و دارایی‌های فیزیکی کاسته شود. این در حالی است که در بحران ارزی سال‌های 1390-1392 
در اقتصاد ایران دقیقاً سیاســت عکس آن اجرا شــد. در بســته سیاستی نظارتی سال 1390 که در 
ابتدای ســال ابلاغ شــد، بانک مرکزی نرخ‌های ســود ســپرده بانکی را کاهش داد این در شرایطی 
بود که از نیمه سال 1389 نشانه‌های وقوع بحران ارزی در حال بروز بود و دولت سعی در کنترل 
آن داشــت، اما این کنترل‌ها عملاً به شــکل کنترل‌های دستوری بود که تجربیات گذشته نشان 
می‌دهــد در‌نهایــت مؤثر نخواهند بود. با وجود آنکه در ســال 1390، نرخ تــورم در‌نهایت به 21/5 
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گرهای اقتصادی سال 1390(، اما در بسته  درصد رسید )بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، نما
سیاســتی - نظارتی ابتدای ســال 1390 بانک‌ها موظف به کاهش نرخ‌های ســود ســپرده شدند. 
به‌دنبال این شــرایط، بازار بورس از رونق افتاد و پس‌اندازها به‌ســمت بازار طلا، ارز و مسکن روانه 

شدند که علاوه‌بر ایجاد تلاطم در این بازارها، بحران ارزی را نیز تشدید کرد. 
گزیر از تجدیدنظر در  در پی این شرایط، دولت و بانک مرکزی در زمستان سال 1390 نا
کردند، اما از‌آنجا‌که از‌یک‌سو، بحران  نرخ‌های سود شدند و عملاً عکس سیاست قبلی عمل 
ارزی تشــدید شــده بود و انتظارات تورمی رو به افزایش بود و از‌سوی‌دیگر تکانه‌های سیاسی 
نیــز در جهــت تشــدید بحران اقتصاد ایران تحمیل می‌شــد، این سیاســت دولــت عملاً بی‌اثر 
ماند. نرخ ارز در ســال 1390 حدود 29 درصد و در ســال 1391 به ‌میزان 92 درصد رشــد کرد.1 
که  شــاید بتوان کنترل‌های دســتوری بر بازار ارز را در تشــدید این شــرایط مؤثر دانســت، چرا
از زمســتان ســال 1390 بانــک مرکــزی نــرخ ارز 12260 ریالــی را بــرای دلار اعــام کــرد و هرگونــه 
مبادله ارز در صرافی‌ها را ممنوع کرد که سبب شد تا سفته‌بازان به‌جای اینکه در صرافی‌ها و 
به‌طور رسمی به مبادله بپردازند، عملاً به‌صورت غیررسمی در بازار فعالیت کنند. به‌هرحال، 
تجربه نشــان داده اســت که برای کنترل بحران، اقدام‌های دستوری مؤثر نخواهند بود. باید 
پذیرفــت کــه ریشــه بحــران ارزی در ســال‌های 1390 و 1391 در اقتصــاد ایــران را بایــد علاوه بر 

کرد.  مشکلات ناشی از تحریم‌های اقتصادی در مدیریت اقتصادی کشور نیز جستجو 

)درصد( جدول 5-6. برخی متغیرهای کلان اقتصادی طی سال‌های 1389-1391 	 	

خ تورمسال رشد اقتصادینر
رشد پایه 

پولی
رشد 

نقدینگی
خ  رشد نر

ارز
رشد 

سرمایه‌گذاری
رشد

 مخارج جاری دولت

138912/45/813/7256/26/911

139021/54/611/41929133/1

139131/5-5/827/624/492-21/91/4
مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، خلاصه تحولات اقتصادی، سال‌های مختلف.

1. برگرفته از آمارهای بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران. 
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نگاهی به برخی آمارهای اقتصادی در سه سال بروز بحران ارزی در ایران نشان می‌دهد 
کــه هم‌زمــان بــا افزایش نرخ تورم، رشــد اقتصادی و رشــد ســرمایه‌گذاری کاهش یافته اســت. 
بااین‌حال، در شرایطی که دولت باید هزینه‌های جاری خود را کنترل می‌کرد )در سال 1390( 
بیش از 33 درصد رشــد داشــت. همچنین رشــد پایه پولی و نقدینگی نیز به‌عنوان مهم‌ترین 
 افزایش یافته اســت. این در شــرایطی بود 

ً
عوامــل رشــد تــورم در کشــور از ســال 1390 مجــددا

کــه ســرمایه‌گذاری نیــز از ســال 1389 رو بــه کاهــش گذارده بــود که دلایــل آن را باید ناشــی از 
بدتــر شــدن رتبــه ایران در ســهولت کســب‌وکار طی ســال‌های گذشــته، افزایــش قیمت‌های 
انــرژی به‌دنبــال اجــرای فاز اول طــرح هدفمندی یارانه‌هــا و در‌نهایت افزایش شــدید نرخ ارز 
دانســت که ســبب افزایش قیمت کالاهای وارداتی ســرمایه‌ای و واســطه‌ای مورد نیاز صنایع 
شــد و در‌مجمــوع اوضــاع نامســاعدی را بــرای فعالیــت اقتصــادی به‌وجــود آورد. بااین‌حال، 
درصورتی‌کــه دولــت می‌توانســت با کنتــرل‌ هزینه‌های خود مانع از رشــد پایه پولــی نقدینگی 
شــود و ازســوی‌دیگر نرخ‌های ســود بانکی کاهــش نمی‌یافت، احتمال کاهش شــدت بحران 

ارزی و درنتیجه تحمیل هزینه‌های کمتر بر پیکره اقتصاد وجود داشت. 
مهم‌تریــن آموخته‌های حاصــل از تجربه بحران‌های ارزی مکزیــک را می‌توان به‌صورت 

زیر برشمرد:
1. افزایــش نامتناســب هزینه‌هــای دولــت حتــی بــه اتــکای درآمدهای نفتی و گســترش 
بخــش دولتــی در اقتصاد در بلندمدت زمینه‌ســاز بروز بحران‌های اقتصــادی از‌جمله بحران 
کید مسئولان  ارزی می‌شود. کاهش وابستگی به درآمدهای نفتی از مواردی است که مورد تأ

کنون این وابستگی همچنان در سطح بالایی قرار دارد. کشور نیز بوده‌ است، اما تا
2. عدم کنترل نرخ تورم و در مقابل کنترل نرخ ارز و پیروی از نرخ ارز ثابت بدون تعدیل، 
، زمینه‌ساز بروز بحران ارزی است. تجربه ایران  در میان‌مدت با کاهش امکان دفاع از نرخ ارز
نیز نشــان می‌دهد که این مســئله وجود داشــته‌ اســت و باید تعدیلات لازم در زمان مناسب 

گیرد. البته پیش از آن مستلزم اصلاح ساختار بازار ارز است. برای ارزش پول ملی صورت 
3. کنتــرل نرخ‌هــای ســود در زمان بــروز بحران ارزی ایــن بحران را تشــدید می‌کند. باید 

کوتاه‌مدت سود بانکی پیش‌بینی شود. راه‌حلی مناسب برای انعطاف‌پذیری نرخ‌های 
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کری1 عباس شا

مقدمه2
بحــران ارزی ابتــدای دهــه 1390، یکبــار دیگر توجــه کارشناســان اقتصادی، سیاســتگذاران، 
فعــالان اقتصــادی و حتــی افــراد عــادی را به نقــش و اهمیت متغیــر نرخ ارز در اقتصاد کشــور 
که به‌دلیل سهم بالای درآمدهای  کلیدی است  کرده است. نرخ ارز یکی از متغیرهای  جلب 
ارزی نفتــی در اقتصــاد ایــران و انحصار این درآمدهای ارزی در دســت دولــت، تأثیر زیادی بر 
، مســئله چگونگی تعیین نــرخ ارز و عوامل مؤثر بر  عملکــرد اقتصــادی دارد. بحران ارزی اخیر
آن را برجســته کرده اســت. از‌آنجا‌کــه معمولاً چگونگی تعیین نرخ ارز در هــر اقتصاد، در قالب 
یــک نظــام ارزی معین تحلیل می‌شــود، به‌منظور بحث در مورد نرخ ارز باید در ابتدا بررســی 
؟ زیرا پاسخ  کنیم که آیا در دهه‌های گذشــته در کشــور ما نظام ارزی شــکل گرفته است یا خیر

این پرسش، تحلیل‌های مربوط به بازار ارز را به‌طور ویژه‌ای تحت تأثیر قرار خواهد داد. 
 این مطالعه در چهار قسمت سازمان‌دهی شده است. نخست، مستندات و شواهدی ارائه 
کی از فقدان شکل‌گیری نظام ارزی در ایران است، ضرورت مدیریت ارزی در غیاب  می‌شود که حا
بــازار ارز عمیــق رقابتــی، محور اصلی موضوع دوم این مطالعه را تشــکیل داده اســت. ملاحظات 

1. استاد اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی.
2. این مقاله در خردادماه سال 1392 به چاپ رسیده است.
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اساســی تعیین نرخ ارز با توجه به شــرایط و ســاختار اقتصادی کشور، موضوع بخش سوم از این 
مطالعه بوده و در پایان با جمع‌بندی، راهکارها و پیشنهادهای سیاستی ارائه شده است.

1-7. فقدان نظام ارزی در اقتصاد ایران؛ بررسی مستندات و شواهد موجود
به‌نظــر می‌رســد در دهه‌هــای گذشــته نظــام ارزی در اقتصاد ایران شــکل نگرفته اســت، زیرا 
نظــام ارزی هنگامی در اقتصاد شــکل می‌گیرد که عوامل فــراوان ذره‌ای هم در طرف عرضه و 
، نیروهای بی‌نام  هم در طرف تقاضای آن فعال باشند و به‌جای عوامل برون‌زای قیمت‌گذار
قیمت‌پذیر در بازار ارز فعال باشند و قیمت ارز در این بازار عمیق رقابتی تعیین شود. قاعدتاً 
در چنین وضعیتی قیمتی که در بازار تعیین می‌شود، قیمتی صحیح، علامت‌دهنده، باثبات 
و قابل اعتماد است و با همه بخش‌های اقتصادی سازگار خواهد بود، اما به ‌دلایل آشکار زیر 

که در اقتصاد ایران، نظام ارزی شکل نگرفته است. کرد  می‌توان اذعان 
 نخســت آنکه، ارز عمدتاً از ناحیه درآمدهای حاصل از صادرات نفت، گاز و پتروشــیمی 
کنون  ازسوی دولت عرضه می‌شود. همان‌طور که در جدول 1-7 آمده است، از سال 1352 تا
کثــر ســال‌ها دولــت بیــش از80 درصــد کل عرضــه ارز را آن‌ هــم از ناحیــه درآمدهای نفتی  در ا
گــر عرضــه ارز را صادرکننــدگان متنــوع و متعــدد انجــام می‌دادند،  برعهــده دارد؛ درحالی‌کــه ا

نیروهای بی‌نام در طرف عرضه فعال می‌شدند و رقابت شکل می‌گرفت.

گاز از کل صادرات در سال‌های 1352-1388 جدول 1-7. میزان و سهم صادرات نفت و 
)میلیون دلار / درصد(

کل صادراتسال
صادرات 
گاز نفت و 

سهم صادرات 
گاز نفت و 

کل صادراتسال
صادرات 
گاز نفت و 

سهم صادرات 
گاز نفت و 

13528,9538,31892/91137119,86816,88084/96

135321,59621,01497/31137218,08014,33379/28

135420,62620,03497/13137319,43914,60375/12

135524,71924,17997/82137418,36015,10382/26

135623,97423,45197/82137522,39119,27186/07
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کل صادراتسال
صادرات 
گاز نفت و 

سهم صادرات 
گاز نفت و 

کل صادراتسال
صادرات 
گاز نفت و 

سهم صادرات 
گاز نفت و 

135716,20315,66096/65137618,38115,47184/17

135824,97024,15896/75137713,1189,93375/72

135912,29311,64894/75137821,03017,08981/26

136010,95910,61996/90137928,46124,28085/31

136122,08221,79898/71138023,90419,33980/90

136221,50721,15098/34138128,23722,96681/33

136317,08216,72697/92138239,99127,35580/5

136414,17513,71096/72138343,85236,31582/81

13657,1716,25587/23138464,36653,82083/62

136611,91610,75590/26138576,05562,01181/53

136710,7099,67390/33138697,66881,56783/51

136813,08112,03792/021387101,28982,40381/35

136919,30517,99393/20138887,53466,21075/64

137018,66116,01285/80
مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بانک اطلاعات سری‌های زمانی اقتصادی.

)درصد( نمودار 1-7. سهم صادرات نفتی و غیرنفتی از کل صادرات	 	

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بانک اطلاعات سری‌های زمانی اقتصادی.
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دوم آنکــه، طــی چهار دهه گذشــته، اقتصاد ایران یا با مازاد ارز مواجــه بوده‌ یا با کمبود 
. از ســال 1352 تــا 1357 به‌علــت بــروز شــوک‌های نفتــی و چنــد برابر شــدن قیمــت نفت،  ارز
درآمدهــای نفتی به‌شــدت افزایش یافت و چون امکان جــذب همه درآمدهای ارزی حاصل 
از صادرات نفت در اقتصاد وجود نداشــت، با انباشــت در ترازنامه بانک مرکزی باعث افزایش 
پایه پولی، نقدینگی و تورم می‌شد.1 بعد از پیروزی انقلاب اسلامی و به‌ویژه پس از بروز جنگ 
تحمیلــی، تــا پایــان آن، به‌علت کاهش درآمدهــای ارزی هم از ناحیه کاهــش حجم صادرات 
نفت و هم از ناحیه کاهش قیمت نفت، اقتصاد با کمبود ارز مواجه شد و منابع ارزی محدود 
موجود، براســاس اولویت‌های تعیین شــده اختصاص می‌یافت. در دوره پس از جنگ نیز با 
وجود استقراض از خارج در سال‌های اولیه، اجرای برنامه تعدیل اقتصادی با کمبود منابع 
ارزی مواجــه شــد به‌طوری‌کــه وقتــی در ســال 1372 متصدیــان اقتصاد به‌طور نســنجیده به 
ایجاد نظام شــناور مدیریت شــده اقدام کردند، این نظام یک روز هم دوام نیاورد و در ســال 
1374 شوک ارزی ابتدای سال، اقتصاد را بی‌ثبات کرد و به‌اجبار خرید و فروش ارز تنها برای 

کردند. معاملات قانونی و رسمی مجاز بود و قیمت آن را نیز تثبیت 
کــه متولیــان امــور   در ســال 1377 به‌قــدری کشــور بــا کمبــود منابــع ارزی مواجــه شــد 
مجبور شــدند با قیمت‌های ارزان نفت در آن زمان، نفت را به کشــور ژاپن پیش‌فروش کنند 
یــا سیاســت‌هایی چــون پیش‌فــروش موبایــل و پیش‌فــروش نوبت حــج را در پیــش گیرند. از 
سال‌های 1390-1378 اقتصاد با مازاد ارز مواجه بود و حتی ارز تخصیص‌یافته به بودجه به 
فروش نمی‌رسید و این امر باعث شد که مازاد ارزی به رشد پایه پول، افزایش نقدینگی و تورم 
کنون نیز با کمبود ارز مواجه هســتیم. بنابراین در اقتصاد کشــور  منجــر شــود. از مهــر 1390 تا
، تعدیل‌کننده عرضه و تقاضای آن  حتی یک دوره کوتاه‌مدت را نمی‌توان یافت که قیمت ارز
باشــد و اقتصاد با مازاد یا کمبود ارز مواجه نباشــد. دلیل آن نیز این واقعیت ســاده اســت که 
در اقتصــاد مــا بــازار رقابتی ارز وجود ندارد تا ســازوکار قیمت، تعدیل‌کننــده عرضه و تقاضای 

ارز باشد.

1. سازوکاری همچون سرمایه‌گذاری این منابع ارزی در خارج طراحی نشده بود تا مانع از تزریق این دلارهای عظیم 
نفتی به اقتصاد نحیف ایران شود.
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، در کنار دلیل   ســوم آنکــه، جهش‌های قیمتــی و بی‌ثباتی بازار ارز طی چهار دهــه اخیر
فوق، گویای این است که نرخ ارز در یک بازار عمیق رقابتی و توسط نیروهای ذره‌ای و بی‌نام 
عرضه و تقاضا تعیین نمی‌شــود. در جدول 2-7، نرخ ارز رســمی و نرخ ارز آزاد طی دوره‌های 

1387-1338 ارائه شده است.

)ریال( خ ارز آزاد	 خ ارز رسمی و نر جدول 2-7. روند تاریخی نر 	

سال
خ ارز  نر
رسمی

خ ارز آزاد سالنر
خ ارز  نر
رسمی

خ ارز  نر
آزاد

سال
خ ارز  نر
رسمی

خ ارز آزاد نر

133876761355717113721,6531,806

133976761356717113731,7502,635

1340767613577010013741,7504,036

1341767613587014113751,7544,446

1342767613597120013761,7554,782

1343767613608027013771,7556,468

1344767613618435013781,7558,634

1345767613628745013791,7558,131

1346767613639258013801,7557,925

1347767613648861413817,9587,991

1348767613657774213828,2828,178

1348767613667099113838,7198,747

1350767613676996613849,0238,919

135169691368721,20713859,1959,226

135268681369671,41213869,2859,357

135368681370681,42013879,5749,667

13546868137114581,498

مأخذ: همان.
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خ ارز آزاد نمودار 2-7. روند تاریخی نر

مأخذ: همان.

چهارم آنکه، به‌محض اینکه قدری بازار با کمبود ارز مواجه می‌شــود، ارز، محور فعالیت‌های 
گرانه‌ای، هم بازار ارز، هم انتظارات  گرانه قرار می‌گیرد و وسعت و شدت چنین معاملات سودا سودا
گر نرخ ارز در یک بازار عمیق رقابتی تعیین  تورمی و هم کل اقتصاد را بی‌ثبات می‌کند. بدیهی است ا

گرانه قرار نمی‌گرفت. می‌شد، دائماً با اندک کمبودی در این بازار محور فعالیت‌های سودا

2-7. ضرورت مدیریت ارزی در غیاب بازار ارز عمیق رقابتی
دلایــل چهارگانه‌ای که در بحث قبل شــرح داده شــد به‌خوبی نشــان می‌دهــد که در اقتصاد 
مــا نظــام ارزی وجــود ندارد. این در حالی اســت که بعضی افراد )حتی دســت‌اندرکاران(، نرخ 
مرکــز مبادلــه ارزی را نــرخ شــناور مدیریت شــده معرفی می‌کنند و این اشــتباه محض اســت. 
، هم قیمــت ارز و هم مقدار  وقتی نظام ارزی در کشــور وجود نداشــته باشــد، بایــد در بازار ارز
آن را مدیریت کرد، لذا ضرورت مدیریت ارزی در چنین شرایطی مبتنی‌بر یک منطق ساده و 

ضروری است و تردید در آن با اصول مبنایی نظریه اقتصادی سازگار نخواهد بود.
گذشــته از دلایــل فــوق باید توجه داشــت که هــم تولید و هم بودجه دولــت به وضعیت 

که در ادامه به تشریح آنها خواهیم پرداخت.  بازار ارز وابسته است 
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1-2-7. ضرورت مدیریت ارزی در راستای حمایت از تولید ملی
، نمودهای مختلفی دارد. هنگامی که کشور با مازاد  وابستگی تولید در شرایط مازاد و کمبود ارز
ارز مواجه اســت، میزان واردات به‌شــدت افزایش می‌یابد و کالاهای خارجی جانشین کالاهای 
تولید داخل می‌شوند که این امر تولید داخل را تضعیف می‌کند. در چنین وضعیتی باید مازاد 
ارز را با سیاست‌های مناسب تجاری، مدیریت کرد تا تولید داخلی آسیب نبیند؛ اما در اقتصاد 
کشــور این امر صورت نپذیرفته اســت. در مواقع کمبود ارز نیز به‌علت وابســتگی شــدید تولید 
داخلی به کالاهای واســطه‌ای، ســرمایه‌ای و مواد اولیه، تولیدکنندگان با محدودیت دسترسی 
، هزینه‌های تولیــد بنگاه‌های داخلی را به‌شــدت  بــه ارز مواجــه می‌شــوند و افزایــش قیمــت ارز
افزایــش می‌دهــد. دو نمــودار زیر میزان وابســتگی تولید را به ارز نشــان می‌دهــد. نمودار 7-3 
نشان می‌دهد که میزان ارزبری تولید تا چه اندازه است. گرچه طبق این نمودار میزان ارزبری 
تولید طی سال‌های اخیر تا حدودی کاهش یافته است؛ اما نمودار 4-7 و جدول 3-7 بیانگر 
آن اســت کــه میــزان واردات مواد اولیه و کالاهای واســطه‌ای و ســرمایه‌ای طی ســال‌های اخیر 
که نشان‌دهنده وابستگی هرچه بیشتر تولید داخلی به واردات است.  به‌شدت افزایش یافته 

)درصد( نمودار 3-7. ارزبری تولید	 	

بانک  ترازنامه؛  و  اقتصادی  گزارش‌های  و 1388(،  ایران )1383  بانک مرکزی جمهوری اسلامی  براساس  مآخذ: محاسبات محقق 
.https://databank.worldbank.org /اطلاعاتی بانک جهانی )2009( به آدرس
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کالاهای سرمایه‌ای   کالاهای واسطه‌ای و  نمودار 4-7. واردات مواد اولیه و 
) )میلیون دلار

گزارش‌های اقتصادی و ترازنامه سال‌های 1383 و 1388. مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، 

در چنین مواردی برای حفظ تولید و اشــتغال، باید نیازهای ارزی تولید را در صدر اولویت‌ها 
قــرار داد و همچنیــن بــرای قیمت‌گــذاری و مدیریت نــرخ ارز باید به مقتضیات تولیــد داخل توجه 
داشــت؛ اما در شــرایط فعلی که نرخ ارز مدیریت نشــده و با جهشــی بزرگ به‌شــدت افزایش یافته 
است، تولید داخلی تحت فشار قرار گرفته است. تورم داخلی و انتظارات تورمی هم به‌عنوان عوامل 
افزایش‌دهنده هزینه‌های تولید، مزید بر علت گشته است. برای مثال همه بنگاه‌های تولیدکننده 
فولاد کشــور وابســته به واردات ورق‌های آلیاژی هســتند و هنگامی که نرخ ارز افزایش می‌یابد، این 
صنایــع دچار محدودیت می‌شــوند؛ اما بنگاه‌هــای صادرکننده کلوخه‌های فلــزی آهنی به‌عنوان 

خام‌فروشان به خارج، بسیار سود ‌برده به‌طوری‌که شاخص بورس را به‌شدت افزایش می‌دهند.
کشــور به ‌لحاظ مصارف، به‌شــدت به ارز وابســته است. هنگامی که کشور با مازاد درآمد 
ارزی مواجه است، دولت سهم بالایی از منابع درآمدی را از طریق ارز تأمین می‌کند1 و معادل 
ریالی آن را از بانک مرکزی دریافت می‌کند؛ اما در بسیاری موارد بانک مرکزی نمی‌تواند همه 

1. ازاین‌رو انگیزه کمتری برای اصلاح نظام مالیاتی وجود خواهد داشت.



209 فصل هفتم-بررسی بحران ارزی سال‌های 1390 تا 1392 و راهکارهای مهار آن	

ارز را بــه واردکننــدگان رســمی بفروشــد و ایــن بــه افزایــش پایــه پولــی، نقدینگی و تــورم منجر 
گویا درآمد نفتی نداشته‌ایم. که  می‌شود و از جنبه پول و تورم درست همانند این است 

 در‌واقــع، همان‌گونــه کــه می‌دانیــد بانــک مرکزی موظف اســت همــه ارزهای نفتــی دولت را 
براســاس نرخ ارز رســمی به ریال تبدیل کرده و به حساب دولت واریز کند، بنابراین به‌هنگام وفور 
درآمدهای ارزی، بانک مرکزی مجبور است ریال بیشتری در وجه دولت منتشر کند اما برای اینکه 
پایه پولی تغییر نکند می‌بایســتی ارزهای نفتی را به واردکنندگان رســمی بفروشــد و بدین‌ترتیب، 
 جمع‌آوری کند تا پایه پولی بدون تغییر مانده و نقدینگی 

ً
ریالی که قبلاً منتشر شده بود را مجددا

گر به هر دلیلی، بانک مرکزی موفق به فروش همه ارزهای نفتی  از این محل افزایش نیابد. حال ا
نشــود پایــه پولــی به‌دلیل افزایــش ذخایر خارجــی، افزایش می‌یابــد و برآیند این موضــوع مثل آن 

کرده است. که بانک مرکزی، کسری بودجه دولت را صرفاً با انتشار پول تأمین  خواهد بود 

کالاهای واسطه‌ای و سرمایه و محاسبه ارزبری تولید جدول 3-7. واردات 

سال
واردات مواد اولیه و کالاهای 

) واسطه‌ای1 )میلیون دلار
کالاهای سرمایه‌ای2  واردات 

) )میلیون دلار
تولید ناخالص داخلی3 

) )میلیون دلار

ارزبری تولید4 
)درصد(

13819,7669,668116,42116/7

138212,18711,226135,41017/3

138316,89812,105163,22717/8

138425,2699,165192,01517/9

138527,1558,172222,88115/9

138632,9438,798286,05814/6

138737,69610,505338,18714/3

138835,9369,812331,01513/8

16/1متوسط

گزارش‌های اقتصادی و ترازنامه سال‌های 1383 و 1388. مآخذ: 1. بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، 
2. همان.

.)www.worldbank.com( 3. بانک جهانی
4. محاسبات محقق )مجموع ارقام واردات واسطه‌ای و سرمایه‌ای بر تولید ناخالص داخلی تقسیم شده و حاصل به‌صورت درصد بیان شده است(.
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2-2-7. وابستگی بودجه دولتی به ارز و ضرورت مدیریت ارزی 
 بودجه هم به‌لحاظ منابع و هم این شیوه تأمین مالی کسری بودجه طی سال‌های 1352-1357 
و ســال‌های 1389-1378 یکــی از دلایــل اصلــی، افزایش ذخایر ارزی بانــک مرکزی و افزایش 
نقدینگــی بــود کــه به‌علــت وفــور درآمدهــای ارزی و اســتفاده از ایــن درآمدهــا در بودجه، در 
ترازنامــه بانــک مرکــزی انباشــت شــده اســت. در جــای دیگــر به‌طور مســتدل آمده اســت که 
افزایش نقدینگی که از افزایش ذخایر ارزی بانک مرکزی )آن‌ هم به‌علت افزایش درآمد نفت( 

گری آن را تقویت می‌کند. ایجاد می‌شود، ماهیت نقدینگی را عوض می‌کند و جنبه سودا
 هنگامی‌کــه درآمدهــای نفــت کاهش می‌یابد و متعاقب آن، کشــور با کمبــود ارز مواجه 
می‌شــود و منابــع تأمیــن مالــی بودجــه کاهــش می‌یابــد، دولــت مجبــور می‌شــود هزینه‌های 
عمرانی خود را شــدیداً کاهش دهد و برای کســب ریال بیشــتر به افزایش نرخ ارز یا استقراض 
از بانــک مرکــزی اقــدام کند که هر دو موجــب افزایش تورم و بی‌ثباتی در اقتصاد می‌شــود. به 
، دولت‌ها به افزایش نرخ ارز  دفعات در اقتصاد کشــور مشــاهده شــده که در مواقع کمبود ارز
گر زیاد باشــد و انتظارات تورمی و تورم را تشــدید کند، دولت  اقدام کرده‌اند. افزایش‌ نرخ ارز ا
به‌عنوان بزرگ‌ترین مصرف‌کننده‌ای که در اقتصاد حضور دارد، بیشتر از همه تأثیر می‌پذیرد 
و چه‌بسا تورم حادث شده، افزایش درآمد ایجاد شده از ناحیه افزایش نرخ ارز را خنثی کند.

گسترش  گری و  گرفتن ارز در مدارهای سودا 3-2-7. ضرورت مدیریت ارزی و ممانعت از قرار 
بخش غیرمولد

از وابستگی تولید و بودجه به درآمدهای نفتی و ارز که بگذریم، نکته مهم دیگر این است که 
به‌محض احســاس کمبود ارز در جامعه، ارز وارد ســبد دارایی مردم، بانک‌ها و مؤسســه‌های 
گرانه قــرار می‌گیرد و همه  مالــی و اعتبــاری و صندوق‌های مشــترک می‌شــود و در مدار ســودا
اقتصاد را دســتخوش بی‌ثباتی می‌ســازد. ســودهای بالای 50 درصد و حتی بیشــتر تعدادی 
از بانک‌هــای خصوصــی در ســال 1390 مربــوط بــه بی‌ثباتی‌هــای ارزی نیمــه دوم ایــن ســال 
بــوده اســت. در ایــن شــرایط حتی بانک‌هــای دولتی هــم بیــکار نمی‌نشــینند و از این خوان 
بی‌نصیب نمی‌مانند. لذا در بی‌ثباتی‌های ارزی، بخش زیادی از قدرت خرید مردم را عوامل 
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نامولــد غــارت می‌کنــد و بــه این طریق ضربــه محکمی به عوامــل مولد و افراد بــا حقوق ثابت 
، صاحب  گر وارد می‌شــود و مصیبت بزرگ‌تر آن اســت که بخشــی از این عوامل نامولد و سودا
بانــک و وجوه درون حکومت می‌باشــند و دولت هم شــوک درمانی‌هــای عظیم را با کمترین 
بسترســازی و فقدان مطالعه عمیق انجام می‌دهد و دانســته یا نادانســته در خدمت منافع 
این گروه قرار می‌گیرد. این جابه‌جایی ثروت و درآمد چنان آسیبی به اقتصاد وارد می‌کند که 

کرد. به‌راحتی نمی‌توان جبران 
در حــال حاضــر بیــش از 400 هــزار میلیارد تومــان نقدینگی در اقتصاد کشــور در جریان 
گرانه  گرانه پول اســت. هنگامی که تقاضای ســودا اســت که بخش عمده آن، تقاضای ســودا
گی خود‌افزاینده داشــته و هنگامی‌که شــتاب  شــکل گیرد، به‌آســانی فروکش نمی‌کنــد زیرا ویژ
بگیرد، انتظارات تورمی را شعله‌ور می‌کند و بنابراین تورم را به‌شدت افزایش می‌دهد و حتی 
قیمت‌های نامرتبط با ارز و واردات هم شدیداً افزایش می‌یابد و بسیاری افراد از این مجرای 
، بســیاری از  شــوم، قــدرت خریــد دیگــران را بــه خــود منتقــل می‌کننــد. در بحــران ارزی اخیــر
قیمت‌ها بیش از دو برابر شــده و این دقیقاً مصداق پرداخت هزینه‌های ســنگین در اقتصاد 

در ازای هیچ یا حتی در ازای بدتر شدن شرایط است.
مشــکل دیگــری کــه در مــورد نــرخ ارز در اقتصــاد ایــران وجــود دارد این اســت که چون 
نرخ‌هــای ارز تحقق‌یافتــه در زمان‌هــای مختلف را نیروهــای بی‌نام مرتبط بــا عوامل بنیادی 
تعیین‌کننــده نــرخ ارز تعییــن نمی‌کننــد، این نرخ‌ها صحیــح و دارای قــدرت علامت‌دهندگی 
صحیــح نبوده‌انــد. از ســال 1378 تــا 1390 نرخ‌هــای ارزی در اقتصــاد کشــور رایج بــوده که با 
مقتضیــات همــه بخش‌هــا همخوانی نداشــته اســت. به‌دنبــال عدم فــروش ارزهــای بودجه 
در دوره مذکــور و متعاقــب آن افزایــش ذخایــر ارزی بانــک مرکــزی، گرچه نرخ‌هــای ارز تمایل 
بــه کاهش داشــته؛ امــا وجود تورم مســتمر و بالا ایجاب می‌کــرده که برای جبــران هزینه‌های 

افزایش ‌یافته صادرکنندگان، نرخ ارز افزایش یابد.

خ ارز 3-7. ملاحظات اساسی در تعیین نر
نرخ ارز آثار متفاوتی بر بخش‌های مختلف اقتصاد دارد: 
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- نخســت آنکه، وابســتگی تولید به واردات کالاهای واسطه‌ای، سرمایه‌ای و مواد اولیه 
که نرخ ارز تثبیت شود، ایجاب می‌کند 

- دوم آنکــه، جلوگیــری از واردات قاچــاق ایجــاب می‌کند که نرخ ارز افزایــش یابد )البته 
قاچاق سازمان‌یافته و نهادینه‌شده با این روش رفع نمی‌شود(،

ک دام و طیور  - ســوم آنکه، واردات کالاهای اساســی و ضروری )دانه‌های روغنی، خورا
و...(، دارو و تجهیزات پزشکی ایجاب می‌کند نرخ ارز تثبیت شود و حتی کاهش یابد.

گــر کشــور دارای نظام ارزی بــود، یعنی تحصیل ارز از طریق صــادرات کالاهای متنوع و  ا
، مازاد ارز  بــا تکنولــوژی بــالا انجام می‌شــد، این امکان وجود نداشــت که با تورم بالا و مســتمر
به‌وجود آید، زیرا تورم بالا باعث کاهش رقابت‌پذیری صادرات کشــور شــده و از طریق کاهش 
، مازاد ارزی مرتفع می‌شود؛ در صورت صادرات کالاهای متنوع و با تکنولوژی  صادرات کشور
بالا، دیگر تولید به خارج وابســتگی نداشــته و نرخ ارز تعیین شــده توســط بازار رقابتی، همه 
بی‌تعادلی‌هــا را مرتفــع می‌کــرد و علامت‌های صحیح به واردات، صــادرات و تولید می‌داد. اما 
، مقتضیات بخش صادرات با مقتضیات بخش تولید در مقابل هم قرار دارد.  در حال حاضر
نکتــه دیگــری که تذکــر آن در اینجا ضروری اســت اینکه وقتــی نظام ارزی عمیــق و رقابتی 
در کشــور وجــود نــدارد و نرخ ارز از مجرای مســتقل صادرات نفت تعیین می‌شــود و چون رشــد 
هــر بخــش، اقتضــای نرخ ارز خاصی را دارد، محاســبه نــرخ ارز تعادلی کارا بــا روش‌های متعارف 
مبتنی‌بــر برابــری قــدرت خریــد و نظریــه پولــی و تــورم امکان‌پذیر نخواهــد بود یا حداقل بســیار 

پیچیده و مشکل است.
از وابستگی بودجه و تولید به درآمدهای ارزی نفتی که بگذریم، واردات کالاهای اساسی 
و ضــروری، دارو و تجهیــزات پزشــکی هم با زندگــی روزمره مردم و بیماران مربوط اســت که به 
گر در اقتصاد کشور نظام ارزی رقابتی وجود داشته باشد، هزینه‌های  نرخ ارز وابسته است. ا
درمانی چنین سرســام‌آور افزایش نمی‌یافت و تأمین نیازهای ضروری مردم و بیماران چنین 
تحت تأثیر قرار نمی‌گرفت. بنابراین از جنبه‌های اخلاقی و شرعی نیز این رخداد جای بررسی 
دارد. اینکــه در مــدت زمان بســیار کوتاه، قــدرت خرید گروه‌های ضعیف، متوســط و زیر خط 
فقر به کمتر از نصف تقلیل یابد و بیماران سخت در کمال ناباوری این‌گونه بی‌پناه رها شوند 
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بایــد مــورد بررســی قرار گیــرد که آیا مشــمول حق‌النــاس و احــکام تکلیفی مربوط بــه آن واقع 
نمی‌شــود؟ آیــا ایــن نحــوه مدیریت اقتصــاد با معیــار عدالت کــه دولتمردان شــعار می‌دهند، 
سنخیتی دارد؟ آیا این رخداد از مصادیق بارز تضییع حقوق اقشار محروم و متوسط جامعه 

نیست؟
نکته مهم دیگر اینکه به‌جای استفاده از درآمدهای نفت در جهت توسعه کشور و رفع 
وابستگی به خارج؛ هرچه از درآمد نفت بیشتر بهره‌مند شده‌ایم، میزان واردات بیشتر شده 
اســت و ترکیــب واردات کشــور ماننــد کالاهای مصرفی، کالاهای واســطه‌ای، نهــاده‌ای و مواد 
اولیه نشــانگر این امر اســت که اقتصاد ما به واردات معتادتر شــده است. همچنین بودجه و 
تولید هم به نفت وابسته‌تر شده‌ است. با توجه به وجود چشم‌انداز تحریم از سال‌های قبل، 
حداقل می‌توانســتیم در اســتفاده از درآمدهای ارزی، قدری صرفه‌جویی کنیم و درآمدهای 
ارزی خــود را بــرای روزهای ســخت ذخیــره کنیم. با توجه بــه چند برابر شــدن درآمد نفت در 

کار به‌آسانی عملی بود. ، این  دوره تصدی دولت حاضر
ازســوی‌دیگر ترکیب صادرات کشــور بیانگر این اســت که بنیه تولیدی کشور آنقدر قوی 
نیســت که بتواند همانند کشــورهایی چون کره جنوبی، مالزی و چین،1 کالاهای با تکنولوژی 
بــالا صــادر کنــد. همان‌طــور که نمــودار 5-7 نشــان می‌دهد ارزش صــادرات کالاهــای دارای 
فنــاوری پیشــرفته در کشــور مــا در مقایســه بــا برخی کشــورهای منتخب بســیار ناچیز اســت 
به‌طوری‌که با توجه به جدول 4-7، در برخی ســال‌ها اصلاً آماری برای کشــور ما وجود ندارد 
و در سال‌هایی که آمار وجود دارد، این ارقام در مقایسه با کشورهای دیگر آنقدر اندک است 

که در مقیاس معمول نمودار 5-7 رؤیت نمی‌شود.

کردن ضعف‌های فنی، ساختاری،  برطرف  با  توانسته‌اند  که  آسیایی هستند  کشور  کره جنوبی، مالزی و چین، سه   .1
کنند. کالاهای دارای فناوری پیشرفته را تجربه  نهادی و مدیریتی، پیشرفت‌های چشمگیری درخصوص صادرات 
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کالاهای دارای فناوری پیشرفته در کشورهای منتخب سال‌های 1988-2009 نمودار 5-7. ارزش صادرات 
) )میلیارد دلار

Source: https://databank.worldbank.org/

ملاحظه وضعیت نسبی کالاهای صادراتی کشورمان به کشورهای مذکور بیانگر این 
، ضعیــف، نامنعطف و غیرکاراســت. در عملکــرد تولید،  اســت کــه ســاختار تولید در کشــور
ضعف‌های فنی، ساختاری، نهادی و مدیریتی مشهود و برجسته است. تحقیق و توسعه، 
استانداردهای کیفیت و پیشرفت فنی در قلمرو بنگاه ضعیف بوده و درون‌زا نشده است.
بنابرایــن طبــق دلایــل ارائــه شــده در ابتدای این بررســی، در اقتصــاد ایران نظــام ارزی 
رقابتــی وجــود نــدارد. نرخ‌هــای ارز تجربــه شــده در کشــور انعــکاس تعامــل نیروهــای بی‌نام 
اقتصادی و ســازگار با همه بخش‌ها نبوده و بنابراین به‌طور صحیح علامت‌دهنده نیســتند. 
کارا و وابسته است. در چنین شرایطی  که ذکر شد ضعیف، نا ساختار تولید هم بنا به ‌دلایلی 
عده‌ای بی‌توجه به اینکه نظام ارزی رقابتی در کشــور وجود ندارد و ســاختار تولید در کشــور 
، صادرات رشد می‌کند و با  ضعیف است، به‌اشتباه تصور کرده و می‌کنند که با افزایش نرخ ارز
رشــد صادرات، بهره‌وری ارتقا یافته و موجب افزایش بهره‌وری در کل اقتصاد و رشــد تولید در 
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همه بخش‌ها می‌شود. این عده در دو دهه گذشته به‌کرات، با چشم بستن بر واقعیت‌های 
، افزایش نرخ ارز را تنهــا عامل تصحیح‌کننده  ســاختاری، نهــادی، سیاســی و اجتماعی کشــور
و تعدیل‌کننــده همه کاســتی‌های فنی، نهادی و اقتصادی به‌عنوان یک سیاســت ضروری و 

کید قرار داده‌اند.  نجات‌بخش اقتصاد مورد تأ
 البتــه دولتمــردان هم در عمل به توصیه آنان، چه‌بســا در مقاطع مختلف، کوتاهی 
نکرده‌اند. استدلال این عده بر دو فرض غیرواقعی مبتنی است: فرض اول آنان این است 
کــه نظــام ارزی رقابتــی در کشــور وجــود دارد و قیمت ارز در بازار توســط نیروهــای بی‌نام 
تعیین می‌شود و فرض دوم این است که قیمت در هر شرایطی قادر است بی‌تعادلی‌های 
مقداری را به تعادل برساند و حتی همه کاستی‌های فنی و نهادی را هم جبران کند. هر 
، نه صادرات  دو فرض فوق غیرواقعی است و با این بی‌ثباتی ارزی و قیمت‌های نامربوط ارز
افزایش می‌یابد و نه تولید. صادرات در صورتی رونق می‌گیرد که طرف عرضه اقتصاد قوی 
باشد، بهره‌وری و فناوری در اقتصاد نهادینه شده باشد و ظرفیت چشمگیری برای تولید 
کالاهای با فناوری بالا ایجاد شده باشد؛ درحالی‌که ظرفیت تولیدی کشور محدود است، 
نسبت کالاهای تولیدی با تکنولوژی بالا در کشور اندک است و صادرات غیرنفتی کنونی 
نیز کلوخه‌های فلزی، کالاهای سنتی کشاورزی و فراورده‌های پتروشیمی و میعانات گازی 
را شــامل می‌شــود که هیچ‌کدام نیز نسبت به صادرکنندگان دیگر مزیت ندارد. در جدول 

5-7 سهم و ارزش اقلام عمده صادرات غیرنفتی کشور طی دهه اخیر ارائه شده است.
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کالاهای دارای فناوری پیشرفته در کشورهای منتخب سال‌های 2009- 1988 جدول 4-7. ارزش صادرات 
) )میلیارد دلار

ترکیههندمالزیکره جنوبیایرانچینبرزیلسال

1988---8/913/730/25-

19891/2--10/24/670/330/13

19901/16--10/826/050/30/11

19910/98--12/767/950/370/09

19921/14/09-13/899/880/330/13

19930/945/06-15/3313/480/40/15

19941/148/44-20/0519/160/60/22

19951/213/18-29/625/410/2

19961/5515/29-27/4226/311/240/29

19972/0619/79-31/1829/481/230/44

19982/5424/2-30/6531/631/030/46

19993/3428/850/0141/0839/961/250/9

20005/9440/840/0453/95471/571/08

20016/0248/490/0240/0440/911/831

20025/3568/180/0646/643/541/820/57

20034/52107/540/0557/1647/332/130/81

20045/95161/60/175/7453/222/761/06

20058/03214/250/1383/5357/653/380/91

20068/43271/170/3792/9463/414/021/33

20079/14336/99-110/6364/584/941/77

200810/57381/35--42/766/51/81

20098/31348/29-103/451/5510/141/462

مأخذ: همان.
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جدول 5-7. سهم و ارزش اقلام عمده صادرات غیرنفتی کشور طی 10 سال اخیر

1380138113821383138413851386138713881389عنوان

کالاهای 
سنتی و 

کشاورزی∗

) 1,6031,7242,1041,9522,5453,0123,4823,3043,9824,883ارزش )میلیون دلار

کل صادرات  سهم از 
غیرنفتی )درصد(

37/937/435/228/524/323/222/71818/218/5

کلوخه‌های 
کانی‌های 

فلزی

) 773246961703212273197021,301ارزش )میلیون دلار

سهم از کل صادرات 
غیرنفتی )درصد(

1/8111/41/62/41/51/73/24/9

کالاهای 
صنعتی∗∗

) 2,5432,8533,85148607,7029,55011,54814,66216,55120,036ارزش )میلیون دلار

سهم از کل صادرات 
غیرنفتی )درصد(

66264/570/973/573/575/48075/676/1

فراورده‌های 
حاصل از 
نفت و گاز

) 58550388810561,9242,2372,9563,8193,9254,893ارزش )میلیون دلار

سهم از کل صادرات 
غیرنفتی )درصد(

13/810/914/815/418/317/219/320/817/918/6

محصولات 
شیمیایی 

آلی

) 2111962523727766941,8203,1302,4362,843ارزش )میلیون دلار

سهم از کل صادرات 
غیرنفتی )درصد(

54/24/25/47/45/311/917/111/110/8

محصولات 
شیمیایی 

غیرآلی

) 5791105154210270515751349650ارزش )میلیون دلار

سهم از کل صادرات 
غیرنفتی )درصد(

1/321/82/221/73/44/11/62/4

 کل صادرات غیرنفتی 
) )میلیون دلار

4,2244,6085,9726,84710,47712,99715,31218,33421,89126,327

توضیح: * کالاهای سنتی و کشاورزی عمدتاً شامل فرش ‌دستبافت، میوه‌های خشک و تازه، پسته، کشمش و انگور، خرما، 
سیب درختی، انواع پوست، روده، خاویار، کتیرا، زیره، پنبه، زعفران، سبزیجات، نباتات و حیوانات زنده است.

کفش، صابون، پودر و سایر مواد شوینده، ملبوس آماده، تریکو و انواع  کالاهای صنعتی شامل  ∗∗ بخش عمده‌ای از 
ک و سنگ، سیمان و گچ، مصنوعات سنگی و سرامیکی، چدن، آهن  پارچه، وسایط نقلیه زمینی و قطعات یدکی آن، خا

و مصنوعات آنها، مواد شیمیایی و پتروشیمی، آلومینیوم، مس، روی و مصنوعات آنهاست.
گزارش‌های اقتصادی و ترازنامه سال 1389. مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، 
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، ایــن بی‌ثباتــی ارزی به‌علت شــدت وابســتگی تولیــد بــه واردات، باعث  از همــه مهم‌تــر
گر روند تولید 40 ســال گذشــته در  می‌شــود تا تولید نســبت به قبل محدودتر شــود. اساســاً ا
اقتصــاد کشــور را مطالعــه کنیــم، ملاحظه می‌شــود که تولید در دام کندی رشــد گرفتار شــده 
اســت. اساســاً ظرفیــت تولیــد و صــادرات مــا محــدود اســت. در کشــور مــا یک بخــش نامولد 
گســترده شــکل گرفتــه اســت که هــر اصلاح و تحولــی را در جهــت منافع خود مانع می‌شــود و 
حتی شــرایط را از قبل هم بدتر می‌کند. در 40 ســال گذشــته، مجموع تولید ناخالص ملی ما 
حــدود 4500 میلیــارد دلار بــوده که حــدود 1600 میلیارد دلار آن صادرات نفــت و گاز و حدود 
گاز بوده است. یعنی حدود نصف این تولید، محدود  400 میلیارد دلار مصرف داخلی نفت و 
بــه منابــع طبیعــی نفــت و گاز بوده اســت. از برنامــه اول تا به امــروز چندین بار نــرخ ارز تغییر 
کرده و اصلاحات قیمتی مستمر انجام شده است؛ اما روند تولید همچنان در یک دام سطح 
پایین گرفتار اســت؛ چون اصلاحات قیمتی با ایجاد بســترهای ســاختاری، نهادی و سیاسی 
- اجتماعــی همــراه نبــوده و فقــط موجب انفعال و ســیلان نقدینگی، تورم و گســترش بخش 

نامولد در کشور شده است.
گرچــه تعییــن نــرخ ارز به‌لحــاظ نظــری بایــد بــر صــادرات غیرنفتــی متکــی باشــد؛ امــا  ا
رونــد صــادرات غیر‌نفتــی کشــور بیانگــر این اســت کــه در چنــد دهه گذشــته، تغییــر و انتقال 
پیش‌برنده‌ای در وضعیت صادرات غیرنفتی رخ نداده اســت. در چند ســال گذشــته هم که 
قــدری صادرات غیرنفتی افزایش یافته به‌دلیل درج صادرات فراورده‌های نفتی، پتروشــیمی 

گروه صادرات غیرنفتی بوده است.  گازی در  و میعانات 
کید شــود، کیفیت صــادرات و صادرات  آنچــه بایــد در مــورد صادرات غیرنفتی توجه و تأ
ایــران بســیار  کالاهایــی در اقتصــاد  بــا فنــاوری بالاســت. میــزان صــادرات چنیــن  کالاهــای 
ناچیــز اســت. صادرات غیرنفتی ما بیشــتر شــامل کالاهای ســنتی و کلوخه‌هــای فلزی دارای 
ارزش‌افــزوده پاییــن اســت. اینکه قیمــت ارز به‌عنوان یــک متغیر قیمتی می‌توانــد در همین 
ســاختار نهادی، سیاســی، اجتماعی و با وجود بخش نامولد بســیار گســترده، ظرفیت تولید 
را گســترش داده و کیفیــت و فنــاوری تولید را ارتقا دهد و صادرات غیرنفتی را در مدار شــتاب 
قــرار دهــد، نشــان‌دهنده تصــوری نادرســت از کارکرد نظام قیمت‌هاســت و تا وقتــی نهادها و 
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ســاختارها اصلاح نشــوند و ثبات اقتصــادی تحقق نیابد، رها کــردن قیمت‌ها به‌جای اصلاح 
ممکــن اســت شــرایط را بدتــر کند. ایــن تصور غلط بــدون توجه بــه جنبه‌هــای اقتصاد کلان 
کشــور 20 ســال اســت کــه مــا را در مارپیــچ نــرخ ارز - تــورم گرفتار کرده اســت. در ایــن مارپیچ 
ابتــدا نــرخ ارز را افزایــش می‌دهنــد کــه البته طبــق تحلیل جزئی ایســتا و کوتاه‌مــدت صحیح 
است. متعاقب آن، قیمت‌ها به‌طور نامتناسب افزایش می‌یابد و تورم شدت می‌گیرد. دوباره 
 آن را افزایش می‌دهند و همین‌طور این روند ادامه پیدا 

ً
نرخ ارز نامناســب می‌شــود و اجبارا

کــرده اســت. بنابرایــن برای توازن نــرخ ارز و تورم در این مارپیچ فعال پشــت ســرهم باید نرخ 
ارز را بــالا بــرد و به‌دنبال تورم ناشــی از آن دوباره باید نرخ ارز را بــالا برد. برای تولید که در دام 
تعادل سطح پایین گرفتار شده است و صادرات که به‌لحاظ کیفیت و حتی کمیت نسبت به 

کره‌جنوبی، مالزی، چین و ژاپن بسیار ناچیز است هیچ اتفاق جدیدی نخواهد افتاد. 
، بخش  یکــی از تبعــات مارپیچ نرخ ارز و تورم آن بوده که طی 20 ســال گذشــته و به‌مرور
نامولــد از بی‌ثباتی‌هــای ارزی و قیمتــی منتفــع شــده اســت و در مقابل، قــدرت خرید بخش 
مولد و شــاغلان با دســتمزد ثابت تضعیف شــده اســت. ایــن موضوع دقیقــاً در بی‌ثباتی‌های 
ارزی اخیر مشاهده می‌شود به‌طوری‌که طبقه متوسط و قشر فقیر جامعه از این بی‌ثباتی‌ها 

متضرر شده‌اند و در مقابل، عده‌ای صاحب درآمدهای هنگفتی گشته‌اند.
به‌نظــر می‌رســد در شــرایط فعلــی، دو گــروه از افزایــش نــرخ ارز حمایــت می‌کننــد. گــروه 
نخســت، افــرادی هســتند کــه درک صحیحــی از اقتصــاد ندارند و بــدون توجه بــه مقتضیات 
کشــور و وجــود بی‌تعادلی‌هــای بنیــادی و ضعف‌هــای نهــادی و ســاختاری، بــه  توســعه‌ای 
تحلیل‌هــای جزئــی و کوتاه‌مــدت کــه تنها در شــرایط خاص و برقــراری بســیاری از مفروضات 
گروه اساســاً بر این باورند که صرفاً با تغییر  اولیه موضوعیت دارند، متمســک می‌شــوند. این 
قیمــت متغیرهــای کلیــدی می‌تــوان همه امــور را اصلاح کــرد و هنگامی که بــا افزایش قیمت 
هریــک از متغیرهای کلیدی، بهبودی در اوضاع اقتصادی حاصل نشــد آن را به مانع‌تراشــی 

مخالفان منتسب می‌کنند.
کــه از بی‌ثباتی منتفع می‌شــوند، ایــن گروه بخــش نامولد  ، افــرادی هســتند  گــروه دیگــر
اقتصاد را تشــکیل می‌دهند. متأســفانه به‌نظر می‌رســد آن دسته از افرادی که از افزایش نرخ 
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گروه دوم بوده و توزیع درآمد را به‌نفع بخش غیرمولد  ارز حمایت می‌کنند عمدتاً در خدمت 
و به‌ضــرر بخــش مولــد تغییــر می‌دهنــد. اســتدلال گــروه اول نیز آن اســت که افزایــش نرخ ارز 
موجب افزایش صادرات شده و آثار مثبتی در پی خواهد داشت. در مقابل چنین رویکردی 
، میزان و ترکیب صادرات غیرنفتی، متوســط رشد  باید اظهار کرد که بررســی روند تولید کشــور
30 درصدی نقدینگی در هر سال، وجود تورم مستمر و بالا، نشان‌دهنده این واقعیت است 
، اثر مثبتی بر روند صادرات و تولید نداشــته و چه‌بســا موجب بدتر شــدن  که افزایش نرخ ارز

اوضاع نیز شده است.
نکته دیگر به رابطه میان نرخ ارز و واردات مربوط می‌شود. عده‌ای معتقدند باید نرخ ارز 
را بالا برد تا واردات کاهش یابد و واردات قاچاق کمتر شود. مسلماً افزایش نرخ ارز بر قاچاق 
بی‌تأثیر نیست؛ اما بخش عمده‌ای از قاچاق در کشور سازمان‌یافته است و با نقدینگی کلان 
نظام بانکی انجام می‌شــود. قاچاق نهادینه شــده و سازمان‌یافته را نمی‌توان فقط با افزایش 
 ، ک دام و طیور نرخ ارز محدود کرد. از‌طرف‌دیگر واردات دانه‌های روغنی، مواد غذایی، خورا
دارو و تجهیــزات پزشــکی و کالاهــای ســرمایه‌ای و مــواد اولیــه بنگاه‌های تولیــدی که اقتصاد 
کشــور به آنها وابســته است را نمی‌توان کاهش داد. سیاست‌های جایگزین واردات طی چند 
برنامــه توســعه یــا انجام نشــده یا ناموفــق بوده اســت. بنابراین مشــکلات اقتصاد ما از ســنخ 
موضوع‌هــای نهــادی، فنــی، ســاختاری و اجتماعی اســت و همه ایــن کاســتی‌ها را نمی‌توان 
بــا بی‌ثبــات کــردن قیمت‌هــای کلیــدی مثل نــرخ ارز مرتفع کــرد. ایــن بی‌ثباتــی به‌طورقطع، 

مشکلات نهادی، اجتماعی، فنی و حقیقی کشور را تشدید می‌کند.

4-7. جمع‌بندی
، نظام ارزی رقابتی وجود ندارد. به همین  همان‌طور که گفته شــد، در وضعیت کنونی کشــور
گرانه شــدت  دلیــل به‌محــض اینکــه بازار ارز با کمبود ارز مواجه می‌شــود، فعالیت‌های ســودا
می‌گیرد و تقاضای ارز را به‌شــدت افزایش می‌دهد و نرخ آن را بســیار بی‌ثبات می‌کند، آن هم 
درحالی‌که نقدینگی کشــور بیش از 4400 تریلیون تومان اســت و بخش عمده آن مانده‌های 
گری اســت. ازاین‌رو در مواقــع کمبود، باید هم مقدار و هم قیمــت ارز را مدیریت کرد و  ســودا
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گران  نگهداری ارز برای اهداف غیرمعاملاتی و غیرتولیدی را ممنوع کرد، نه اینکه دست سودا
، بعضی مؤسســه‌های بانکی و  را بــاز بگذاریــم به‌گونه‌ای که در حضیض رکود اقتصادی کشــور

مالی با خرید و فروش سکه و ارز )در سال 1390(، حتی سود 90 درصد ببرند.
بایــد نــرخ ارزی بســیار پایین‌تــر از نرخ‌هــای آزاد و مبادله‌ای وضع کــرد و این هم ادعای 
باطلــی اســت که مرکــز مبادله ارزی همــان بازار آزاد اســت و قیمت آن، قیمــت درون‌زای بازار 
اســت کــه دولــت باید از آن حمایــت کند. این مرکز باید ارز تولید، کالاهای اساســی، مســافر و 
گرانه ارزی را به هــر طریقی حذف کند  دانشــجو را تأمیــن کنــد و زمینه جولان معاملات ســودا

چون در شرایط نبود بازار عمیق رقابتی چاره‌ای جز این نیست.
، قیمت‌هــای داخلی را  بایــد مدیریــت بحــران ارزی تشــکیل داد و بعد از تثبیت نــرخ ارز
تثبیــت کــرد زیــرا قیمت‌هایی که حتی بــدون ارتباط با نرخ ارز هســتند نیز دو برابر شــده‌اند. 
افزایــش قیمت‌هــا در چنــد ماهــه اخیــر و انتظــار تــداوم آن در ماه‌هــای پیــش‌رو، پیام‌هــای 
آشــکاری برای تولید، اشــتغال، تورم، رفاه مردم، ثبات سیاســی و اجتماعی کشــور دربردارد و 
حتمــاً بایــد بــرای آن فکری کرد و تنها راه آن تثبیت نرخ ارز در یک نرخ منطقی اســت. دولت 
، بودجه‌اش ســامان نمی‌یابد. دولت از تورم نســبت به  هــم بایــد بداند کــه با افزایش نــرخ ارز
همه عوامل اقتصادی دیگر بیشــتر ضربه می‌بیند، چون بودجه دولت و شــرکت‌های دولتی 
از تولید ناخالص داخلی کشور کمتر نیست. تنها نامولدها هستند که از این شرایط بی‌ثبات 
نهایــت سوءاســتفاده را می‌کننــد. دولــت بــرای تأمیــن مالــی بودجه خــود با توجه به شــرایط 

، راه‌های زیر را پیش‌رو دارد: تحریم اقتصادی کشور
کند تا 15000 میلیارد تومان وام‌های معوق خود را از  1. دولت باید به نظام بانکی کمک 
بدهــکاران دریافــت کنــد و آن را به دولت قرض بدهد. در این ‌صــورت پایه پولی هیچ تغییری 

کرد. نخواهد 
کمیت که درواقع یــک دین اجتماعی  2. مالیــات نهادها و مؤسســه‌های وابســته بــه حا

کند. محسوب می‌شود را بی‌ملاحظه دریافت 
3. قدری خصوصی‌سازی خود را افزایش دهد تا از این طریق درآمد بسیاری عاید خود کند.

4. شرکت‌های سودآور خصوصی شده‌ای را که هنوز ارزش خرید آن را به دولت پرداخت 
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گــر این شــرکت‌ها حاضر به  نکرده‌انــد، وادار کنــد بدهــی خــود را بــه دولــت پرداخــت کنند و ا
کافی در اختیار دارند و  که پول  کاری نیستند، دولت این شرکت‌ها را به کسانی  انجام چنین 

کنند، بفروشد. حاضرند حتی به قیمت بالاتر این شرکت‌ها را خریداری 
5. در ردیف‌هــای هزینــه، هزینه‌های غیرضروری را حذف کند. اصلاح ســاختار هزینه در 
ایــن بودجه غیرشــفاف یک ضرورت اســت، نه اینکه به‌محض مواجه شــدن بــا کمبود منابع 

کارمندان و بودجه‌های عمرانی را کاهش دهد. مالی، بلافاصله اضافه‌کار 
6. دریغ کردن تسهیلات از بخش نامولد و انقباض و انضباط پولی در حوزه فعالیت‌های 
نامرتبــط بــا تولید ناخالص ملی و خرید و فروش‌های نامولد و در عوض پولی کردن بخشــی از 

.) کسر بودجه )بعد از انضباط پولی مذکور
7. اســتفاده از ســهم ارز ســالیانه صندوق توســعه ملی با نظارت فراقوه‌ای به‌عنوان یک 

، ضرورت در شرایط خاص و فروش توأم با نظارت آن به تولیدکنندگان متقاضی ارز
کلیدی. 8. پرهیز جدی از هرگونه شوک‌درمانی و بالا بردن قیمت‌های 
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فرشید پورشهابی1 و افشین حیدرپور2

مقدمه3
یکــی از مهم‌تریــن موضوع‌هــای اقتصــادی ســال‌های اخیر در اقتصــاد ایران، وضــع تحریم‌های 
اقتصادی و آثار آن بر کشــور اســت. همان‌طور که در شــکل 1-8 ملاحظه می‌شــود، تحریم‌های 
اقتصــادی از موانــع تجــاری و محدودیت‌هــای مالــی تحمیل شــده بر کشــور تشــکیل می‌شــود. 
دولت‌هــا و نهادهــای چندملیتی بســیاری تحریم‌های اقتصادی مختلفی را علیــه اقتصاد ایران 
تحمیــل کرده‌انــد، مانند تحریم‌های آمریــکا در ســال‌های 1979 و 1995، قطعنامه‌های تصویب 
شــده شــورای امنیت سازمان ملل متحد به شــماره‌های 1969 و 1737 در سال 2006، 1747 در 
ســال 2007، 1803 و 1835 در ســال 2008، 1929 در ســال 2010، 1984 در ســال 2011، 2049 در 
گاز و پتروشــیمی، مبادلات بیمه‌ای و بانکی )شــامل  ســال 2012. تحریم‌های مورد نظر بر نفت، 
تحریم بانک مرکزی و قطع ارتباط با سیســتم ســوئیفت(، کشتی و هواپیماهای ایرانی، خدمات 
میزبان وب، بلوک کردن دارایی‌های ایران و محدودیت‌هایی بر خدمات مالی تحمیل شده‌اند.
تحریم‌هــای اقتصادی مجازاتی شــامل اشــکال مختلــف موانع تجــاری و محدودیت‌های 

1. عضو هیئت علمی دانشگاه بجنورد.
2. عضو هیئت علمی مرکز پژوهش‌های مجلس شورای اسلامی.

3. این مقاله در آذرماه سال 1394 به چاپ رسیده است.
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مبادلات مالی اســت که به‌منظور منزوی کردن کشــورها به‌کار گرفته می‌شوند. تحریم‌ها ممکن 
است بنا بر موضوع‌های مختلف سیاسی یا اجتماعی تحمیل شوند که می‌تواند برای به‌دست 
آوردن منافع سیاسی در داخل کشور تحریم‌شونده استفاده شود. به‌دنبال انقلاب شکوهمند 
اســامی ســال 1979 در ایــران، ایــالات متحــده آمریــکا بــه هــدف ضربــه زدن بــه اقتصــاد ایــران 
تحریم‌هایی را اعمال کرد و آنها را در سال 1995 گسترش داد. همچنین شورای امنیت سازمان 
ملل متحد پس از آنکه ایران درخواست این شورا را درباره تعلیق همه فعالیت‌های غنی‌سازی 
در سال 2006 رد کرد، تعدادی قطعنامه جهت تحمیل کردن تحریم‌هایی بر ایران تصویب کرد. 
آثار تحریم‌ها بر اقتصاد ایران برپایه گزارش ماه مه سال ‌2014 تحقیقات کنگره آمریکا عبارتند از:
1. کاهش صادرات نفت در حدود 60 درصد یعنی از 2/5 میلیون بشکه در روز در سال 2011 
که به کاهش درآمدهای نفتی ایران از 100 بیلیون  به 1 میلیون بشکه در روز در سال 2013 رسید 
دلار به 35 بیلیون دلار منجر شــد. گزارش آژانس بین‌المللی انرژی1 در ســال 2014 نشــان‌دهنده 
آن است که نفت صادراتی ایران در فوریه 2014 در حدود 1/65 میلیون بشکه در روز بوده است. 
2. تولید نفت ایران از 4 میلیون بشکه در روز در انتهای سال 2011 به حدود 2/6-2/8 

میلیون بشکه در روز کاهش یافته است. 
3. ایــران در ازای صــادرات نفــت تــوان دریافــت پول آن را نداشــت که برابــر درآمدی در 
حــدود 100 بیلیــون دلار بــوده اســت. همچنیــن با توجــه به محدودیت‌هــای بانکــی ایران به 

ذخایر خارجی خود در حدود 80-60 بیلیون دلار دسترسی نداشت. 
4. تولید ناخالص داخلی ایران رکود داشــت و در حدود 5 درصد ســقوط کرد. همچنین 

کرد.  نرخ بیکاری نیز افزایش پیدا 
5. ارزش دلار در بازار غیررسمی ارز از 13000 ریال آمریکا در سپتامبر سال 2011 به حدود 37000 

دلار آمریکا در ماه مه سال ‌2013 و به حدود 29000 دلار آمریکا در شروع سال 2014 کاهش یافت. 
6. ارزش ریال به‌دلیل تورم انباشته شده کاهش پیدا کرد. بانک مرکزی ایران در ژوئیه سال 2014 نرخ 
تورم را 45 درصد اعلام کرد که بسیاری از اقتصاددانان ادعای نرخ‌های 50 و 70 درصد را برای تورم داشته‌اند. 

1. International Energy Agency (IEA)
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7. کاهــش ارزش پــول داخلی و محدودیت‌های مالی بخش‌های تولیدی کشــور را برای 
ادامــه فعالیــت بــا مشــکل روبه‌رو کرد. بــرای مثال بخش خــودرو ایران در حــدود 40 درصد از 

کرد. سال 2011 تا 2013 سقوط 

شکل 1-8. مهم‌ترین آثار تحریم‌های اقتصادی تحمیل شده بر ایران

تحریم‌های اقتصادی

سقوط ارزش ریال

کاهش 60 درصد صادرات نفت خام و 
كاهش درآمد ارزی دولت

افزایش هزینه مبادلات ارزی و واردات

 كاهش تولید ناخالص داخلی
 )به‌ویژه در بخش‌های انرژی، خودرو و ...(

بلوكه شدن ذخایر خارجی 
100 میلیارد دلاری كشور

افزایش نرخ تورمافزایش نرخ بیکاری جوانان

مأخذ: استنباط محققان. 

همان‌گونــه کــه بخشــی از آثــار تحریم‌هــای اقتصــادی بر اقتصاد ایران در شــکل 1-8 نشــان 
داده شــد، از‌جملــه آثــار تحریم‌هــای اقتصــادی می‌تــوان بــه کاهــش درآمدهــای نفتــی ناشــی از 
محدودیت‌هــای صــادرات نفــت خام، عدم دسترســی بــه درآمدهــای ارزی به‌دلیل بلوکه شــدن 
کــم بر اقتصاد به‌دلیل شــکل‌گیری بحران پولــی در اقتصاد  دارایی‌هــای خارجــی کشــور و رکود حا
اشاره کرد. کاهش دسترسی به درآمدهای ارزی با کاهش ارزش پول داخلی کشور و بحران پولی 
همراه بوده اســت و رکود ناشــی از بحران پولی به افزایش نرخ بیکاری و تورم در کشور منجر شده 
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اســت. در این شــرایط کشور با تورم بالای 45 درصد، نرخ بیکاری بالای 20 درصد و کاهش ارزش 
کم بر اقتصاد بخش‌های مختلف اقتصاد  پول ملی بیش از 200 درصد روبه‌رو بوده است. رکود حا

کرد. که برای نمونه می‌توان به سقوط تولید صنعت خودرو اشاره  کشور را شامل می‌شود 
ازاین‌رو در شرایطی که سیستم ارزی کشور ثابت باشد، نااطمینانی در اقتصاد وجود داشته 
باشــد، نرخ بهره در کشــور پایین باشد، تحریم‌های اقتصادی بر کشور تحمیل شده باشد، بانک 
مرکزی توانایی مداخله مؤثر بر بازار ارز را نداشــته باشــد، ذخایر ارزی کشــور محدود باشــد، تورم 
انتظاری در کشــور بالا باشــد و انتظارات ســرمایه‌گذاران مبنی‌بر کاهش ارزش پول داخلی باشد، 
احتمال حملات سفته‌بازی در اقتصاد افزایش خواهد یافت. با توجه به عوامل مطرح شده، سایر 

عوامل نیز شکل گرفته است که موجب حمله سفته‌بازی در اقتصاد ایران شده است.

شکل 2-8. برخی عوامل مؤثر بر حملات سفته‌بازی

حملات سفته‌بازی

سقوط ارزش ریال

سیستم ارزی میخكوبتورم

نااطمینانیوضع مناسب ذخایر ارزی

انتظارات آتی

 مداخله نادرست یا نابهنگام 
بانک مرکزی

خ بهره آربیتراژ نر

تحریم‌های اقتصادی

مأخذ: همان.
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تحریم‌های اقتصادی، بازار ارز و ذخایر ارزی کشور را تحت تأثیر قرار می‌دهد. همچنین 
به‌صورت مســتقیم بر ســایر بازارها و حملات سفته‌بازی نیز اثر‌گذار است. اما اثر غیرمستقیم 
تحریم‌های اقتصادی از طریق ذخایر ارزی کشــور بر ســایر بازارها و حملات ســفته‌بازی قابل 
، ذخایــر ارزی و ســایر بازارها اثر  بیــان اســت. حمــات ســفته‌بازی نیــز در اقتصــاد بــر بــازار ارز
، ذخایر ارزی و سایر بازارها به‌صورت  می‌گذارد. البته رابطه بین حملات سفته‌بازی و بازار ارز

دوطرفه است و تغییرات وضعیت موارد فوق بر تصمیم‌گیری سفته‌بازان اثر می‌گذارد. 

1-8. بحران ارزی
بحــران ارزی وضعیتــی همــراه بــا کاهــش شــدید ارزش پــول داخلی اســت که سیاســتگذاران 
پولــی را بــه دفــاع از پول ملی با فروش ذخایر ارزی یا افزایش نرخ بهره داخلی مجبور می‌کند. 
در شــرایط بحران ارزی اقتصاد تحت فشــار برای فروپاشــی نرخ ارز ثابت نگاه داشــته شــده یا 
رژیــم ارزی میخکوب شــده اســت. بحــران ارزی یک پدیــده مضر و اغلب همراه با رشــد منفی 
اقتصــادی، ســطح بــالای تــورم، منقطــع کردن تجــارت، کســری بودجــه و غیره همراه اســت. 
بنابرایــن، رشــد اقتصــادی ناچیز در شــرایط بحران ارزی مــورد انتظار اســت و این موضوع به 
شــیوه بنیادی مدیریت بحران بانک مرکزی بســتگی دارد. درنتیجه شــناخت سازوکار بحران 
ارزی بــرای شناســایی پاســخ بهینــه سیاســتی در شــرایط بحــران دارای اهمیت اســت. ارلر و 

کردند: همکاران1 )2014( سه نوع بحران‌ پولی را معرفی 
1. کاهش ارزش فوری،2

2. دفاع موفق،3
3. دفاع ناموفق4 یا کاهش ارزش پول داخلی دارای وقفه.5

در ابتدا، بانک مرکزی شروع به مداخله در بازار ارز می‌کند، اما در مداخله موفق نیست 

1 . Erler et al.
2 . Immediate Depreciation
3. Successful Defense
4. Unsuccessful Defense
5. Delayed Depreciation
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)برای مثال ذخایر تخلیه شده است( یا تمایلی به مداخله در آینده ندارد )برای مثال، منافع 
انتظــاری از مداخلــه کمتــر از هزینه‌های انتظاری آن باشــد(. مداخله بانــک مرکزی می‌تواند 
به‌صــورت پایداری موفقیت‌آمیز باشــد یــا می‌تواند فقط ناپایداری‌های نــرخ ارز را تثبیت کند 
و در‌نهایــت در سیاســت مداخله ناموفق باشــد. در مورد دفاع موفق؛ بانــک مرکزی می‌تواند 
به‌صورت کامل آثار حمله‌های سفته‌بازی را خنثی کند و در دفاع ناموفق با هزینه‌های بالا و 

کاهش تولید در کشور روبه‌رو است.
بــرای بهبــود بخشــیدن بــه فهــم بحران‌های پولی )متلاشــی شــدن رژیــم نــرخ ارز ثابت( 
مدل‌های تجربی مختلفی در ادبیات اقتصادی توسعه یافتند که پیشگام آنها کروگمن )1979( 
و فلــود و گاربــر1 )1984( بودند. مرســوم اســت که ادبیــات موجود در این موضوع به ســه مدل‌ 
نسل اول، نسل دوم و نسل سوم طبقه‌بندی شوند. چارچوب مدل‌های نسل اول )مدل‌های 
سیاستگذاری برون‌زا( کاملاً ساده است. در این مدل کشور به نرخ ارز ثابت متعهد می‌شود و 
همچنین سیاست‌های انبساطی داخلی را به‌کار می‌گیرد که از طریق انبساط اعتبارات داخلی 
تأمیــن مالــی می‌شــوند. با تقاضــای پول اســمی و حقیقی ثابت، سیاســت‌های انبســاط پولی 
موجب از دســت دادن ذخایر بین‌المللی می‌شــود. تأمین پولی کســری بودجه اولویت بالایی 
دارد و بــدون توجــه به ناســازگاری با نرخ ارز ثابــت ادامه می‌یابد. ذخایــر بین‌المللی به‌تدریج 
تخلیه می‌شود تا‌جایی‌که به یک سطح حداقل مشخص برسد و بعد از آن تهی می‌شوند و در 
آخریــن حملــه ســفته‌بازی مقامات پولی وادار به رها کردن نرخ ارز ثابت می‌شــوند. مدل‌های 
نســل اول برای بحران‌های پولی در کشــورهای در حال توســعه )برای مثال مکزیک سال‌های 
1982-1973 و آرژانتین ســال‌های 1981-1978( به‌کار گرفته شــده اســت و نشــان داده‌اند که 

علت بحران در‌واقع همان سیاست داخلی انبساطی بیش‌از‌حد بوده است.
کنــش  ( وا مدل‌هــای نســل دوم )مدل‌هــای سیاســت درون‌زا یــا مدل‌هــای شــرط‌گریز
سیاست‌های دولت به تغییرات رفتار بخش خصوصی را بررسی می‌کند. برای مثال نسبت به 
اهداف مشخص )نرخ ارز ثابت، انبساط اقتصاد داخلی( دولت با رابطه جایگزینی بین اهداف 

1. Flood and Garber
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، اشــتغال و ...( روبــه‌رو اســت. مدل‌هــای نســل دوم می‌تواننــد حمله‌های  مختلــف )نــرخ ارز
ســفته‌بازی را بررســی کنند، حتی هنگامی که ســاختارهای اقتصاد وارد تحلیل نشــده است. 
مدل‌هــای نســل دوم در بحران مالی کشــورهای صنعتی )اروپا در اوایل دهــه 1990( و بحران 
مکزیک در سال 1994 به‌کار گرفته شده‌اند که به‌نظر می‌رسد حمله‌های سفته‌بازی ربطی به 
ســاختارهای اقتصاد ندارد. در‌نهایت مدل‌های نسل سوم بحران‌های پولی نمی‌توانند جدا 
از بحران‌های بانکی دیده شــود. در این مدل‌ها بانکداری و پول، بحران‌های دوقلو هســتند 

و باید به‌عنوان پدیده‌های وابسته به هم مدل‌سازی شوند.
صنــدوق بین‌المللــی پول )1998( در گزارش خود نشــان داده اســت کــه 61 درصد از کل 
بحران‌هــای پولی و ارزی شــکل گرفته با کاهش معنــاداری در تولید ناخالص داخلی به‌صورت 
انحــراف معنــادار منفی از رونــد تولید همراه بوده‌اند. همچنیــن در نمونه صندوق بین‌المللی 
پــول طــی دوره 1975 الــی 1997 مشــاهده شــده اســت کــه 71 درصــد از بحران‌هــا بــه کاهــش 
معنادار تولید منجر شــده اســت. هاتچینســون و نــوی1 )2002( دریافتند کــه بحران‌های پولی 
و تــراز تجــاری بــه کاهــش تولید ناخالص داخلــی حقیقی در حدود 5 الــی 8 درصد و طی دوره 
دو الی ســه ســاله انجام می‌شــود. هرز و تانــگ2 )2003( 32 درصــد از کل بحران‌های بدهی در 
کشورهای درحال توسعه را درنتیجه بحران‌های پولی می‌پنداشتند. گوپتا و همکاران3 )2007( 
دریافتند که حدود 60 درصد از بحران‌ها انقباض تولید را به‌دنبال دارند. فرانکل و رز4 )1996( 
معتقدنــد بحــران هنگامی رخ می‌دهد که تنزل ارزش اســمی پول داخلی، حداقل 25 درصد 
باشــد و حداقل 10 درصد بیشــتر از ســال قبل تنزل کند. برگ و پاتیلو5 )1999( و گلدشــتاین و 
همــکاران6 )2000( بیان می‌کنند که بحران زمانی رخ می‌دهد که شــاخص فشــار ســفته‌بازی، 

حداقل دو برابر انحراف معیار از میانگین باشد. 
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هانــگ و تورنــل1 )2005( تعدیــات اقتصــاد کلان کشــورها را در دوره‌هــای بعــد از بحــران 
ارزی بررســی کردنــد. نتایــج مطالعــه آنهــا نشــان‌دهنده آن اســت کــه ســطح تولیــد ناخالــص 
گر نرخ رشــد بعــد از دو یا  داخلــی به‌صــورت پایدار زیر مســیر رشــد اصلــی قرار می‌گیرد، حتی ا
ســه ســال پــس از رکود به میزان بالقوه خود دســت یابــد. همچنین، اعتبــار داخلی حقیقی و 
وام گرفتن از خارج برای ســال‌های زیادی زیر روند قبلی باقی خواهد ماند. گوپتا و همکاران 
)2007( معتقدنــد اقتصادهــای بــا ســطوح بــالای ســرمایه خصوصــی ورودی در ســال‌های 
پیــش از بحــران، بــا احتمال بالاتــری برای یک انقباض طــی بحران همراه می‌باشــند و به‌نظر 
می‌رســد محدودیت‌های اندک بر حســاب سرمایه این اثر را قوی‌تر می‌کند. آنها دریافتند که 
کشورهایی که تجارت بیشتری با سایر کشورهای جهان دارند و صادرات بیشتری را از طریق 
کاهش ارزش پول تجربه می‌کنند، طی بحران ارزی کاهش کمتری در رشد اقتصادی خواهند 
گهانی در بدهی‌های  داشــت. همچنین آزمون فرضیه دلاری شــدن نشــان داد که افزایــش نا

کرد. بلند‌مدت خارجی، کاهش ارزش پول بزرگی را تحمیل خواهد 
مالتریتــز2 )2008( معتقد اســت در کنار افزایش در میــزان منابعی که به توانایی یا تمایل 
دولــت بــه جلوگیــری از بحران می‌شــود، انتظارات خوشــبینانه آتی نســبت به توســعه منابع، 
 ، کاهــش در نااطمینانــی دربــاره متغیرهای اصلی اقتصاد کشــور و نیز ســطح بدهــکاری کمتر
در زمــره عواملــی هســتند کــه بــه کاهش احتمــال شــکل‌گیری بحــران می‌شــوند. بدهی‌های 
بالاتر برای دفع کردن حمله‌های ســفته‌بازی ضروری اســت و این موضوع احتمال بالاتری از 
کوتاهی قبل از شکل‌گیری بازپرداخت مشاهده  گر حمله پولی ‌مدت زمان  موفقیت را دارد، ا
شــود. بنابرایــن جلوگیــری از بدهکاری‌های زیاد مخصوصــاً بدهی‌های کوتاه‌مــدت، باثباتی، 
پایــداری، اعتبــار سیاســت‌های اقتصــادی دولــت، کاهــش در نااطمینانــی نســبت بــه اینکــه 
آیــا دولــت توانایــی دارد یــا می‌خواهــد پرداخت‌هایی جهــت جلوگیری از بحــران انجام دهد، 
ازجملــه موضوع‌هایی هســتند که می‌تواند احتمال شــکل‌گیری بحــران ارزی را کاهش دهد. 
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دیسیتات1 )2002( نشان داد در کشورهای با درجه‌های بالاتر بازار مالی ناقص، ترازنامه‌های 
ضعیــف بخــش بانکی و ارائه پول خارجی زیاد، آثــار بحران ارزی بر تولید احتمال منفی بودن 

بیشتری را داراست. 
کا2 )2014( نشــان‌دهنده آن اســت کــه بحــران ارزی در سیاســت میخکوب  مطالعــه اســا
شــده محکــم در کشــورهایی کــه واقعــاً خود را بــا آن وفــق داده‌انــد، احتمال کمتــری خواهد 
داشــت. انحراف رژیم‌های نرخ ارز واقعی از رژیم‌های اعلام شــده بر شــکل‌گیری بحران ارزی 
اثــر می‌گــذارد. در کشــورهایی کــه رژیم‌های میخکوب شــده اعلامــی را محکم نگــه می‌دارند، 
می‌تــوان به‌طــور جــدی از حمله‌های ســفته‌بازی و بحران‌هــای پولی جلوگیری کــرد. این امر 
با افزایش اعتبار پول داخلی و مشــاهده تمایل دولت به دفاع از نرخ ارز در برابر ســفته‌بازها 
کا )2010( معتقد است میخکوب کردن محکم با آزادسازی حساب سرمایه  انجام می‌گیرد. اسا
نسبت به رژیم‌های آزاد و میانی با کنترل سرمایه، احتمال بحران ارزی را به‌صورت معناداری 
کاهش می‌دهد. لوی-یتاتی و اســتورزنگر3 )2005( بیان داشــتند که بســیاری از کشــورها خود 
را با رژیم‌های میخکوب شــده وفق داده‌اند، اما به جهت پایداری پول‌هایشــان و جلوگیری از 

که رژیم‌های ارز میخکوب شده دارند.  حمله‌های سفته‌بازی، ادعا نمی‌کنند 
گاش و همــکاران4 )2003( بــا مطالعــه بحران‌هــای پولــی تحــت رژیم‌هــای مختلــف ارز در 
کشورهای عضو صندوق بین‌المللی پول نشان‌ دادند احتمال بحران پولی - ارزی در رژیم‌های 
، بیشــتر اســت. در مقابــل، هالی و پــوزو5 )2006( دریافته‌اند کــه احتمال بحران  نرخ ارز شــناور
ارزی در 18 کشــور توســعه‌یافته بــرای رژیم‌هــای نرخ ارز میخکوب شــده، به‌صــورت معناداری 
بیشــتر از ســایر رژیم‌های نرخ ارز مورد بررســی اســت. گنبرگ و ســوبادا6 )2005( بیان داشــتند 
که متوســط تغییرات نرخ ارز برای کشــورهای دارای سیســتم نرخ ارز میخکوب شــده پایین‌تر 
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است، اما انحراف معیار تغییرات نرخ ارز در این کشورها بیشتر است. همچنین، کشورهای دارای 
سیستم نرخ ارز میخکوب شده اغلب تغییرات شدیدی را در نرخ‌های ارز خود تجربه می‌کنند 
 و ایــن موضوع ریســک حمله‌های ســفته‌بازی را افزایــش می‌دهد. هالتمولــر و مالیک1 )2013(
 نشــان دادنــد کــه انعطاف‌پذیــری بیشــتر رژیــم نــرخ ارز بــه اختــاف کمتــر نرخ‌هــای ارز مؤثر 
حقیقی از ســطوح تعادلی آن منجر می‌شــود و این میزان اختلاف می‌تواند به‌عنوان شاخص 

پتانسیل بحران استفاده شود. 
تودلا2 )2004( نشــان داد که افزایش در رشــد صادرات، رشــد ســپرده‌های بانکی و درجه 
بــاز بــودن تجــاری احتمال بحران‌هــای پولــی را کاهش می‌دهد و ازســوی‌دیگر افزایش رشــد 
واردات، مطالبــات دولــت و ســرمایه‌گذاری، پرتفــوی خارجــی و افزایش نــرخ ارز مؤثر حقیقی 
بــه افزایــش احتمــال بحــران ارزی منجــر می‌شــود. تیلمــن3 )2004( اثــر اطلاعــات نابرابــر را بر 
احتمــال شــکل‌گیری بحران ارزی بررســی کــرد. نتایج مطالعه وی نشــان‌دهنده آن اســت که 
کمتر بودن میزان اطلاعات نابرابر احتمال حمله‌های سفته‌بازی را کاهش می‌دهد. موریس 
گهانــی در کاهش احتمالی ارزش پول، ممکن اســت به  و شــین4 )1998( معتقدنــد حــرکات نا
تغییرات در ســاختار اطلاعات ســفته‌بازان مربوط باشــد. فیشــر5 )2001( پیشهاد داد مقامات 
پولی سیاســت‌های میخکوب شــده محکم را برای تثبیت پول‌های خود اتخاذ کنند. در این 
شــرایط دولت‌ها اعتبار بالاتری را به‌دســت خواهند آورد و از حمله‌های سفته‌بازی جلوگیری 
خواهد شــد. لبلانگ و ســاتیناث6 )2008( نشــان دادند که بی‌ثباتی در متغیرهای سیاسی به 

بی‌ثباتی در احتمال بحران ارزی منجر می‌شود.
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2-8. تحریم‌های اقتصادی
تحریم‌های اقتصادی بین‌المللی از ابزارهای مهم سیاســت خارجی در قرن بیســتم هســتند 
کــه اهمیــت آن نیز روز‌بــه‌روز در حال افزایش اســت. تحریم‌هــای اقتصادی معمــولاً ترکیبی از 
بیــان  محدودیت‌هــای تجــارت بین‌المللــی و ســرمایه‌گذاری می‌باشــند. تســبلیس1 )1990( 
می‌کند که تحریم‌ها اغلب با هدف ارسال علامتی است دال بر آنکه رفتار تحقق‌یافته ازسوی 
کشــور تحریــم شــده مــورد قبــول نیســت. مــک و خــان2 )2000( معتقدنــد ســختی تحریم‌ها بر 
شــهروندان کشــور هــدف، منجر به فشــار به دولت بــرای انجام تغییرات تقاضاشــده ازســوی 
تحریم‌کننــدگان می‌شــود. تجربیات گذشــته نشــان‌دهنده آن اســت که رژیم‌هــای هدف قرار 
گرفتــه به‌ســختی تــاش می‌کننــد که آثــار اقتصادی منفــی تحریم‌هــا را تعدیل کننــد و معمولاً 
به‌ســمت سیاست‌هایی متمایل می‌شــوند که آثار منفی تحریم‌ها را تحت تأثیر قرار می‌دهد. 
مطابــق مطالعــه هافبائــور و همــکاران3 )2007( از 57 مورد تحریــم در دوره 1914 الی 2000، 21 
درصد آنها می‌تواند میزان حداقلی از اساسی بودن را دارا باشد و 65 درصد آنها رها شده‌اند، 

هرچند تغییر رژیم و ایجاد دمکراسی حتی تا حدی نیز صورت نگرفته است. 
کثر مطالعات انجام گرفته درباره تحریم‌ها، معمولاً کیفی هستند. هافبائور و همکاران )1990(   ا
115 مورد را درباره تحریم‌های اقتصادی که با جنگ جهانی اول شــروع شــدند بررسی کردند. 
لــم4 )1990( مطالعــه هافبائــور و همــکاران )1990( را بــا اســتفاده از روش بــرآورد توبیــت5 مورد 
تحلیــل قــرار داد. نتایــج مطالعــه نشــان ‌داد بیشــتر تحریم‌هــا زمانــی مؤثرند که بر یک کشــور 
هدف نســبتاً کوچک تحمیل شــوند، اهداف سیاســتی نســبتاً معقولی داشــته باشــند، کشور 
هدف اقتصاد ضعیف و سیاســی ناپایدار داشــته باشد، تحریم‌ها، قاطع و سریع باشند، کشور 
تحریم‌شــونده از هزینه‌های بالا برای خودش جلوگیری کند، ارتباطات تجاری بیشــتری بین 
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کشــورهای تحریم‌کننده و کشــور هدف وجود داشته باشد. الیوت و یوئیمونن1 )1993( برپایه 
مطالعــه لــم )1990( تحریم‌هــای اقتصــادی را یــک جایگزین بــرای جنگ، تحلیــل کردند. این 
مطالعه، نتایج هافبائور و همکاران )1990( را در مورد کشور عراق تأیید کرد که تحریم‌ها زمانی 
مؤثر است که هدف متعادل باشد، رابطه تجاری وسیعی وجود داشته باشد، اقتصاد ضعیف 
باشد، تحمیل تحریم از طریق همکاری بین ملت‌ها گسترش داده شود و کشور هدف از نظر 
سیاســی ناپایــدار باشــد. مدل آنها نشــان‌دهنده آن اســت کــه احتمال موفقیــت تحریم‌ها در 

عراق بالای 50 درصد است.
اوچســلین2 )2014( بیــان می‌کند که بالاترین هــدف از تحریم‌های اقتصادی بین‌المللی 
تغییر رژیم و ایجاد دمکراســی اســت، اما تجربیات گذشته نشان‌دهنده آن است که تحریم‌ها 
اغلب مؤثر نبوده‌اند. تحمیل کردن تحریم‌ها شهروندان را نسبت به دولت بی‌میل می‌کند و 
بیشتر به شورش متمایل می‌شوند. در این شرایط رژیم‌های مطلق‌گرا عرضه کالاها و خدمات 
عمومــی را کاهــش می‌دهنــد تا هزینه شــورش را افزایش دهند و از این موضــوع به‌عنوان ابزار 
گر انتظار داریم تحریم‌ها به  دفاع اســتفاده می‌کنند. نوســال3 )1989( مدعی شده اســت که ا
تغییر در سیاست‌ها یا رفتار ملت‌های هدف منجر شود، می‌توان تحریم‌ها را شکست خورده 
دانست. عسکری و همکاران4 )2003( نیز بیان می‌کنند که تحریم‌ها به‌ندرت در دستیابی به 
اهداف سیاسی اثرگذارند و تحریم‌ها دلیل اصلی تغییر سیاست در کشورهای هدف نیستند. 
گر آنها به  کرترایــت و لوپــز5 )2000( نتیجــه می‌گیرنــد که تحریم‌ها را بایــد موفق در نظر گرفــت، ا
ایزوله و سســت شــدن قدرت رژیم کمک کنند؛ هرچند به‌طور معمول رفتار ملت‌های هدف 
را تغییر نمی‌دهند. لوپز و کرترایت )2004( اشــاره می‌کنند که تحریم‌ها ممکن اســت با کاهش 
گر این  میــزان ذخایــر موجود، ابــزار مؤثری برای محدود نگه‌داشــتن دولت‌ها باشــند، حتی ا

موضوع دولت را برای تغییر در سیاست‌های هدف خود مجبور نکند. 
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کــه تحریم‌ها موفق‌تــر خواهند بــود، هنگامی که  ایتــون و انگــرس1 )1992( نشــان دادند 
هزینه اعمال تحریم برای کشور هدف نسبتاً کمتر از دستاوردهای تغییر رفتار کشور مورد نظر 
باشد. مرگان و شوئبچ2 )1997( اثر تحریم‌ها را بر کشور هدف در دو اثر مستقیم و غیرمستقیم 
گــر هزینــه تحریم‌ها بــه میــزان کافی بالا باشــد،  بررســی می‌کننــد. نتایــج نشــان می‌دهــد کــه ا
تحریم‌هــا اثــر بزرگ‌تری بر توزیع خروجی‌های انتظاری دارند. کرترایت و لوپز )2000( معتقدند 
تحریم‌های هوشــمند اثر‌گذاری بیشــتری نســبت به تحریم‌های ســاده و کاهش‌دهنده تولید 
ناخالــص ملــی جهت دســتیابی بــه اهــداف دارند. همچنیــن، تحریم‌هــای هوشــمند تمایل 
کمتــری دارنــد کــه بــر گروه‌های بی‌گناه در کشــور هــدف تحمیل شــوند. تربت3 )2005( اشــاره 
می‌کنــد کــه در مــورد تحریم‌هــای تجــاری و مالــی ایــالات متحــده در برابــر ایــران، اســتفاده از 
تحریم‌های هوشــمند طراحی شــده برای اعمال کردن مســتقیم بر مرکز تصمیم‌گیری اســت، 
زیرا هنگامی که ضربه اقتصادی شدید در ایران دریافت شده، کوچک‌ترین موفقیت سیاسی 
به همراه نداشــته اســت. در این حالت اســتفاده از تحریم‌های هوشــمند از آثار منفی بر کل 

جمعیت ایران جلوگیری می‌کند.
آلن4 )2005( دریافت که دولت‌های هدف به تأثیر قوی تحریم‌ها از طریق ساختار سیاسی 
کس و السوایل5 )2000( نشان دادند که نهاد کشور هدف و آسیب‌پذیری  داخلی پاسخ می‌دهند. بلا
 سیاســی اثــر معنــاداری بــر دوره‌هــای حــوادث تحریــم دارد. مکگلیــوری و اســمیت6 )2000(
گــر سیاســتمداران در همراهــی بــا ملت‌هــای خارجــی دچــار شکســت   بررســی می‌کننــد کــه ا
شــوند، ایــن موضــوع منجــر بــه هزینه‌هایــی از طریــق کاهش در ســطح حمایت‌هــای دولتی 
خواهد شــد. بالدوین7 )1985( می‌گوید که تحریم‌هــای اقتصادی منفی از طریق ممنوعیت، 
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تحریم، تحریم‌های تعرفه‌ای، ســهمیه‌ها یا رد کردن مجوزها تحمیل می‌شــوند. ازســوی دیگر 
تحریم‌هــای مثبــت به‌وســیله عرضه پاداش‌هــا رفتار هدف‌گذاری شــده را تغییــر خواهد داد. 
وود1 )2008( بحث می‌کند که تحریم‌های منفی کشــور هدف را از طریق کاهش دادن اهداف 
اقتصــادی موجــود در کشــور مجازات می‌نماید. اســکریبا و رایــت2 )2010( کارایــی تحریم‌های 

اقتصادی را وابسته به نوع رژیم و مخصوصاً ظرفیت‌های نهادی آن می‌دانند. 

3-8. حمله‌های سفته‌بازانه
حمله‌هــای ســفته‌بازی روی پــول خارجــی در کشــورهایی رخ می‌دهــد که نرخ‌های تــورم بالا 
دارند زیرا تورم‌های بالا با هزینه‌های فرصت بالای نگهداری پول داخلی و نیز نااطمینانی بالا 
همراه است که در چنین وضعیتی عاملان اقتصادی داخلی برای ذخیره ثروت از پول خارجی 
اســتفاده می‌کننــد. کروگمــن )1979( بیــان می‌کنــد که مقامات پولــی خود را متعهــد می‌دانند 
و اعتقــاد دارنــد تــا هنگامــی کــه ذخایر تمام شــوند بایــد از نرخ ارز میخکوب شــده دفــاع کرد. 
گر بعد از حمله سفته‌بازان  سفته‌بازها موجودی ذخایر ارزی را مورد آزمایش قرار می‌دهند و ا
نــرخ ارز میخکــوب شــده ثابــت باقی بمانــد، نــرخ ارز افزایش نخواهــد یافت. کروگمــن )1997( 
می‌گویــد حمله‌های ســفته‌بازی که قابل مشــاهده نیســتند و در حداقل آشــفتگی جزئی رخ 
ک‌های اقتصاد کلان منجر شــود.  می‌دهند، می‌تواند به هزینه‌های مبادلاتی یا ســایر اصطکا
گهانی رخ خواهد  مکووآیک3 )2007( معتقد است حمله سفته‌بازی و بحران ارزی به‌صورت نا
داد و پیش‌بینی آن مشکل است. براساس نتایج مطالعه وی افزایش سریع نرخ بهره افزایش 

نرخ ارز و تغییر رژیم ارزی را سبب می‌شود. 
آبسفلد )1996( سه محدوده ارزش‌های بنیادی را معرفی کرد. در مورد اول شرایطی که 
بنیان‌ها بســیار بد هســتند و دولت بدون در نظر گرفتن حمله‌های ســفته‌بازی سیستم نرخ 
ارز میخکوب شده را رها می‌کند. مورد دوم، بنیادها بسیار قوی هستند و سفته‌بازان فرصت 
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گر  حمله را به‌دست نخواهند آورد. در مرحله سوم نیز تعادل چندگانه به‌وجود خواهد آمد. ا
سفته‌بازان معتقد باشند که دولت نرخ ارز میخکوب شده را رها خواهد کرد سفته‌بازان حمله 
گر باور داشته باشند که دولت از نرخ ارز میخکوب شده خود دفاع خواهد کرد،  می‌کنند؛ یا ا
ســفته‌بازان از حملــه منصرف می‌شــوند. هینمن و ایلینگ1 )2002( نشــان دادنــد که افزایش 
دامنــه دیدگاههــا بیــن ســفته‌بازان دربــاره وضعیــت بنیادهــای اقتصــاد می‌تواند بــه افزایش 
احتمال بحران ارزی منجر شود. مطالعه آیجفینگر و کاراتاس2 )2012( نشان‌دهنده آن است 
که در کشــورهای پیشــرفته سیاســت‌های پولی قوی بر ثبات نرخ ارز اثر‌گذارند و از‌سوی‌دیگر 
این سیاســت‌ها در اقتصادهای نوظهور اثر قوی ندارند. همچنین آنها دریافته‌اند که کســری 
تــراز تجــاری، افزایش نرخ‌های ارز حقیقی و مخاطرات کشــورها احتمال بحــران ارزی را در هر 

گروه از کشورها افزایش می‌دهد.  دو 
گدریس و آیوانیدو3 )2008( اثر افزایش نرخ بهره بر دفاع از پول‌ها را در حمله سفته‌بازی 
بررسی کرده‌اند. نتایج مطالعه آنها نشان‌داد نرخ‌های بهره بالاتر به کاهش احتمال حمله‌های 
ســفته‌بازی برای ســطوح پایین بدهی‌هــای کوتاه‌مدت دولت منجر خواهد شــد. همچنین، 
 افزایش نرخ بهره آثار معکوس سطوح بالای بدهی را کاهش می‌دهد. چیونگ و فریدمن4 )2009(
 بحــث می‌کننــد کــه احتمــال حمله ســفته‌بازی موفــق تابعی نزولــی از میزان بنیادها اســت و 
حمله‌هــای ســفته‌بازی زمانــی زودتر رخ می‌دهنــد که ســفته‌بازان اطلاعاتی دربــاره وضعیت 
متغیرهــای بنیــادی اقتصاد و فعالیت‌های ســایر ســفته‌بازان داشــته باشــند. احتمال حمله 
ســفته‌بازان وقتی بیشــتر اســت که بنیادها ضعیف باشند یا ســفته‌بازان بیشتری برای حمله 
آماده باشــند. حضور سفته‌بازان بیشــتر احتمال موفقیت را افزایش داده و پاسخ سفته‌بازان 
کوچــک بــه اطلاعات عمومــی را افزایش می‌دهد. فیلا5 )2001( نشــان داد کــه پایداری پول در 

یک محدوده، با نااطمینانی درباره وجود ذخایر ثانوی تحت تأثیر قرار می‌گیرد.  
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چیونگ و فریدمن )2009( معتقدند حمله سفته‌بازی با فروش پول ملی و تبدیل به ارز 
خارجی به‌دلیل نزدیکی به سود ناشی از تفاوت نرخ ارز قبل و بعد کاهش ارزش پول داخلی 
و زمانی انجام می‌گیرد که ســفته‌بازان فکر می‌کنند مقامات پولی توانایی ثابت نگاه داشــتن 
نرخ ارز را ندارند. کروگمن )1979( یک مدل حمله‌های ســفته‌بازی بر بحران ارزی را در مورد 
کرد. نتایج  کشورهای دارای اقتصاد کمتر باز با رژیم نرخ ارز ثابت نگاه داشته شده پیشنهاد 
مطالعــه پازارباســیوقلو و اتکــر1 )1997( نشــان داد که از دســت رفتن ذخایر خارجی، انبســاط 
تولیــد، سیاســت‌های پولــی و مالی انبســاطی، افزایــش در تغییرات تورم و افزایــش ارزش نرخ 
ارز را می‌تــوان به فشــار ســفته‌بازی نســبت داد. همچنیــن، کاهش ذخایر خارجــی و افزایش 
سهم پول خارجی در بدهی‌ها عوامل اصلی هستند که زمان بحران را نشان می‌دهند. گوپتا 
و همــکاران )2007( نشــان دادنــد کــه بحــران می‌تواند از حیث میــزان تولید، نتایــج متفاوتی 
داشــته باشــد و این موضوع در شرایط ورود عظیم ســرمایه در زمان بحران، محدودیت‌های 
 ، کمتــر بــازار ســرمایه، درجــه بــاز بودن تجــاری کمتــر و بدهی‌هــای بلندمدت خارجی بیشــتر
کسنا2 )2008( و بوزیر و همکاران3 )2010( نشان دادند که بحران ارزی  کرا و سا شدیدتر است. 

با کاهش محصول 2 تا 6 درصد پایدار همراه است. 
پانســارد4 )1999( نشــان داد رابطــه بین تغییــرات نرخ بهره و متغیرهــای اقتصادی قبل 
از حملــه ســفته‌بازی بــه انتظــارات عمومــی نســبت بــه سیاســت پولــی بانــک مرکــزی بعــد از 
گر نــرخ ارز را مجموعه‌ای از  حملــه بســتگی دارد. ویلیــام5 )1987( دریافت که قبــل از بحران ا
محدودیت‌ها تحمیل کرده باشــد و نیز نااطمینانی درباره عکس‌العمل سیاســت پولی وجود 
داشــته باشــد، بحران تراز پرداخت‌ها به‌همراه نرخ ارز گسســته شکل خواهد گرفت. دارزین6 
)2003( عقیده دارد که نرخ بهره بالا سیگنالی ازطرف دولت مبنی‌بر تمایل یا توانایی دفاع از 

1. Pazarbasioglu and Otker
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6. Darzen
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نرخ ارز است و این موضوع می‌تواند به‌صورت بالقوه از یک حمله سفته‌بازی جلوگیری کند. 
آنگلتــوس و همــکاران1 )2006( بحــث می‌کنند که یک تعادل سیاســتی غیرفعــال زمانی وجود 
دارد که بنیادها خیلی قوی یا خیلی ضعیف باشــند، زیرا ســفته‌بازان بر چشم‌پوشــی کردن از 
هرگونه کوشــش دولت برای تأثیر‌گذاری بر رفتار بازار هماهنگ می‌شــوند. همچنین هنگامی 
کــه بنیادهــا نه خیلــی ضعیف و نه خیلی قوی باشــند، طیفی از تعادل سیاســتی فعال وجود 
دارد کــه نــرخ بهره را بــا انتظارات بــازار و درنتیجه جلوگیری از حمله‌های ســفته‌بازی افزایش 
می‌دهد. در این وضعیت ســفته‌بازان برای هریک از روش‌های تهاجمی یا ملایم برای انجام 

فعالیت‌های خود هماهنگ می‌شوند. 
این موضوع که آیا نرخ بهره بالا کمک می‌کند که از نرخ ارز در حمله‌های سفته‌بازی 
دفاع شــود در بعضی مطالعات تجربی بررســی شــده است. فورمن و اســتیگلیتز2 )1998( 
رابطــه منفــی بین بزرگی یا ‌مــدت‌ زمان افزایش نرخ بهره و خروجــی نهایی برای کمک به 
دفــاع از پــول داخلــی یافتنــد و شــواهدی مبنی‌بر کمک نرخ بهــره بالا برای دفــاع از نرخ 
ارز نشــان داده نشــد. در مطالعــه هابریــچ3 )2000( آمده اســت افزایش نــرخ تنزیل به‌طور 
معنــاداری احتمــال موفقیت دفاع از پــول داخلی را افزایش می‌دهــد و کاهش اعتبارات 
داخلــی به‌طــور معنــاداری به دفــاع از نــرخ ارز کمک می‌کنــد. دارزین و هابریــچ4 )2005( 
پیشنهاد می‌کنند که افزایش نرخ بهره در کوتاه‌مدت به تقویت پول داخلی و در بلندمدت 
 بــه رکــود مــورد انتظــار و افزایــش در صرفــه ریســک منجــر می‌شــود. گریــر و لیــن5 )2010(
دریافتنــد کــه افزایش نرخ بهره به‌صــورت معناداری احتمال حمله در کشــورهای دارای 
رژیم ارزی به‌شــدت میخکوب شــده را کاهش می‌دهد اما در مورد کشــورهای دارای نرخ 
ارز میخکــوب شــده ملایم، احتمال حمله ســفته‌بازی افزایش می‌یابــد. آنها معتقدند که 
ذخایــر زیاد و کنترل ســرمایه تأثیر سیاســت‌های پولــی را در برابر حمله‌های ســفته‌بازی 
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بهبود می‌بخشــد و نیز مقامات پولی ضعیف احتمال بالاتری از حمله‌های ســفته‌بازی را 
خواهند داشت.  

برگمــن و جلینگســو1 )2010( دریافتنــد کــه دفــاع از طریــق نــرخ بهــره می‌توانــد از بحــران 
ارزی در کوتاه‌مــدت جلوگیــری کنــد، امــا در میان‌مــدت ایــن موضــوع بــه بحــران ارزی منجر 
می‌شــود. ایــن موضوع نتایج مشــاهدات تجربی را تأییــد می‌کند که دفــاع از طریق نرخ بهره 
در بعضــی مطالعات موفق و در ســایر مطالعات ناموفق بوده اســت. بنابراین سیاســتگذاران 
گی‌های اقتصاد خود پیش از اســتفاده از سیاست پولی  باید بیشــترین دقت را در ارزیابی ویژ
داشــته باشــند. همچنین آنها دریافتند که انتظارات درباره محدود کردن سرمایه در آینده با 
افزایش صرفه ریسک، اقتصاد را در برابر بحران آسیب‌پذیرتر می‌کند. روچون2 )2006( معتقد 
گاه  اســت هنگامی که بنیادها قوی هســتند و بســیار آهســته کاهــش می‌یابند، ســفته‌بازان آ

حمله خود را برای ‌مدت طولانی به تأخیر می‌اندازند. 

4-8. شواهد تجربی برای اقتصاد ایران
نتایــج بــرآورد جــدول 1-8 بــرای اقتصــاد ایران، نشــان می‌دهد که کســری بودجــه دولت اثر 
که دولت بخشی از کسری  منفی بر ذخایر ارزی کشور در دوره مورد بررسی داشته است. چرا
بودجه خود را از محل ذخایر ارزی تأمین می‌کند و این موضوع کاهش ذخایر ارزی را درپی 
دارد و احتمال بروز بحران ارزی را در کشور افزایش می‌دهد. بنابراین سیاست کاهش کسری 

بودجه دولت باید به‌عنوان سیاستی در راستای جلوگیری از بحران ارزی دنبال شود. 
نتایج تجربی نشان‌دهنده آن است که تورم انتظاری به کاهش ذخایر دارایی‌های 
خارجــی در اقتصــاد ایــران منجــر می‌شــود. در شــرایط افزایــش تــورم انتظــاری عاملان 
اقتصــادی دلار خریــداری می‌کنند تا از کاهش ارزش ریال در برابر دلار منتفع شــوند. با 
توجه به آنکه دولت از نرخ ارز ثابت نگاه داشــته شــده حمایت می‌کند، ذخایر خارجی 
بــرای حفظ ارزش ریال در برابــر دلار کاهش می‌یابد. اثر متقابل متغیرهای نااطمینانی 
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کــه در وضعیــت بی‌ثباتــی  اقتصــادی و متوســط نــرخ ارز بــازار نشــان‌دهنده آن اســت 
اقتصــادی افزایــش نــرخ ارز بــه اثــر فزاینــده کاهــش ذخایــر خارجی کشــور منجر شــده 
اســت که این موضوع بیانگر آن اســت که در شــرایط بی‌ثباتی اقتصادی رشــد آرام نرخ 
ارز می‌توانــد به‌عنــوان سیاســت مناســب برای جلوگیری از شــکل‌گیری بحــران ارزی در 
اقتصاد مطرح باشد. همچنین نتایج نشان‌دهنده آن است که اثر متقابل نااطمینانی 
اقتصادی و تورم انتظاری منفی اســت. بنابراین ترکیب شــرایط نااطمینانی اقتصادی و 
افزایش تورم انتظاری اثر هم‌افزایی بر کاهش ذخایر دارایی‌های خارجی کشــور داشته 
اســت در ایــن صورت عاملان اقتصــادی به خرید ارز خارجی اقــدام می‌کنند که کاهش 

ذخایر ارزی کشور را منجر می‌شود. 
همچنیــن نتایج بیانگر آن اســت که عرضه پول بیش از تقاضــای پول مورد نیاز اقتصاد 
، کاهش ذخایر دارایی‌های خارجی را ســبب می‌شــود. مطابق نگاه پول‌گرایان به تورم،  کشــور
مــازاد عرضــه پــول در اقتصــاد بــه تــورم منجر می‌شــود و ایــن موضــوع تقاضا بــرای پول‌های 
خارجی را افزایش داده و باعث افزایش ارزش پول‌های خارجی در برابر پول داخلی می‌شود. 
در چنیــن وضعیتــی بــرای حمایــت از نــرخ ارز کشــور بایــد ذخایــر دارایی‌های خارجی کشــور 
کاهــش یابــد. اثــر متقابــل نااطمینانی اقتصــادی و مازاد عرضه پول نســبت بــه تقاضای پول 
منفی اســت. بنابراین، ترکیب شــرایط نااطمینانی اقتصادی و مازاد عرضه پول نیز اثر هم‌افزا 

بر کاهش ذخایر دارایی‌های خارجی اقتصاد کشور دارد. 
رابطه به‌دســت آمده برای ارزش پول داخلی و دارایی‌های خارجی کشــور مثبت اســت 
کــه نشــان‌ می‌دهد بیــن افزایش ارزش نــرخ ارز و افزایش دارایی‌های خارجی رابطه مســتقیم 
، نیاز به ذخایر ارزی بیشــتری برای حفظ  برقرار شــده اســت. به‌دلیــل آنکه با افزایش نــرخ ارز
ارزش پــول داخلــی در برابر پول خارجــی کاهش می‌یابد اثر حمله‌های ســفته‌بازانه بر ذخایر 
خارجی کشور منفی به‌دست آمده است. ازاین‌رو با شکل‌گیری حملات سفته‌بازی، مقامات 
پولــی کشــور مجبور به عرضه ارز بــرای حفظ ارزش پول داخلی می‌شــوند که درنتیجه ذخایر 
ارزی کشــور کاهــش خواهــد یافــت. در این زمینه شــواهد نشــان می‌دهد که ذخایر مناســب 

کنترل حملات سفته‌بازی در سطح قیمت بالاتر ارز منجر می‌شود. ارزی کشور به 
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جدول 1-8. نتایج برآورد مدل با استفاده از تکنیک CCR طی دوره 1980-2012

متغیر وابسته:
ذخایر ارزی ضریب انحراف معیار t آماره

تورم انتظاری -0/077428 0/027740 -2/791175*

مازاد عرضه پول -10/10483 1/264731 -7/989708*

نااطمینانی*متوسط نرخ ارز 0/589253 0/064777 9/096658*

نااطمینانی*تورم انتظاری -0/161687 0/024939 -6/483185*

نااطمینانی*مازاد عرضه پول -2/330738 0/983482 -2/369884*

کسری بودجه دولت -10/48522 1/927808 -5/438932*

متوسط نرخ ارز 1/446709 0/130137 11/11685*

تحریم اقتصادی -0/073056 0/041882 -1/744333**

حمله‌های سفته‌بازی -0/073374 0/034108 -2/151236*

عرض از مبدأ 0/714755 0/458081 1/560325

R-Squared:

Adjusted R-Squared:

Long run Variance:

Durbin-Watson Stat:

Hansen Lc Stat:

0/679885

0/542693

0/039879

2/018135

0/491287

توضیح: * و ** نشان‌دهنده معناداری آماری در سطح خطای 5 درصد و 10 درصد است.
مأخذ: پورشهابی، 1393.

در‌نهایــت آثــار تحریــم اقتصادی بــر ذخایر خارجی منفــی و ازنظر آماری معنادار اســت. 
درنتیجه تحریم نفت، تحریم سیستم بانکی، سیستم سوئیفت و بانک مرکزی ایران از اقدام 
مقامــات پولــی بــرای افزایــش ذخایــر ارز خارجــی کشــور جلوگیــری می‌کننــد که ایــن موضوع 
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ازیک‌طرف به افزایش عرضه ارز ازسوی بانک مرکزی برای جلوگیری از شوک در بازار ارز منجر 
می‌شــود و ازطرف‌دیگــر کاهــش درآمدهای ارز خارجی و مســدود کــردن دارایی‌های خارج از 
کشور بر میزان ذخایر ارز خارجی اثر‌گذار بوده است. در این شرایط، سیاست مدیریت ذخایر 

ارزی برای جلوگیری از ایجاد بحران ارزی در اقتصاد ایران پیگیری شده است.
همچنین براســاس نتایج جدول 2-8 درخصوص تورم اقتصاد ایران نشان‌دهنده آن است 
که افزایش نرخ بهره با افزایش تورم همراه اســت. همچنین بالا بودن نرخ بهره به جریان ســرمایه 
به‌سمت فعالیت‌های غیرمولد و سفته‌بازی منجر می‌شود که درنتیجه کاهش تولید و افزایش تورم 
را به‌دنبال دارد. نتایج به‌دســت آمده رابطه مســتقیم بین نرخ ارز و تورم را نشــان می‌دهد و اینکه 
افزایش در عرضه پول اثر مثبت معناداری بر تورم دارد. این نتایج تئوری مقداری پول یا پول‌گرایی 
را که عرضه پول و تورم رابطه مستقیم دارند را تأیید می‌کند. ازاین‌رو مقدار بیشتر پول با قدرت خرید 
پایین‌تر پول همراه است. در شرایط کسری بودجه، دولت عرضه پول را برای پرداخت بدهی‌های 

خود افزایش می‌دهد و این موضوع به افزایش تقاضای کل و فرایند تورمی منجر می‌شود.

جدول 2-8. نتایج برآورد مدل با استفاده از تکنیک GMM طی دوره 1980-2012

متغیر وابسته:
سطح قیمت‌ها ضریب انحراف معیار t آماره

تقاضای پول 0/694742 0/077961 8/911353*

ارزش‌افزوده غیرنفتی -0/874573 0/344780 -2/536609*

ارزش‌افزوده نفتی -0/550323 0/397574 -1/384204

نرخ بهره 0/090030 0/243517 3/983411*

نرخ ارز حقیقی 0/398827 0/099248 4/018476*

درجه باز بودن تجاری -1/384882 0/725687 -1/908375**

حمله‌های سفته‌بازی 0/009368 0/013179 0/710843

تحریم‌های اقتصادی 0/106726 0/103541 1/030762

عرض از مبدأ 6/674854 4/374595 1/525822
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متغیر وابسته:
سطح قیمت‌ها ضریب انحراف معیار t آماره

R-Squared:

Adjusted R-Squared:

J-statistic:

Prob(J-statistic):

Durbin-Watson Stat:

Hansen Lc Stat:

0/998189

0/997530

0/258528

0/611134

2/177471

0/580967

توضیح: * و ** به‌ترتیب نشان‌دهنده معناداری آماری در سطح خطای 5 درصد و 10 درصد می‌باشد.
مأخذ: همان.

ضریب تولید ناخالص داخلی بدون بخش نفت منفی و از لحاظ آماری معنادار است. تولید 
داخلی کالاها و خدمات به افزایش در بخش عرضه اقتصاد منجر می‌شود که کاهش فشار تقاضا 
و کاهش تورم را به‌همراه دارد. درخصوص ارزش ‌افزوده بخش نفت نیز مشاهده شده که اثر منفی 
بــر تــورم دارد، اما از نظر آماری معنادار نیســت. این موضوع به‌دلیل ارز خارجی به‌دســت آمده از 
این بخش و پرداخت آن جهت حمایت از تولیدات داخل و واردات برای پاسخگویی به تقاضای 
داخلی است. ازسویی درآمدهای ارزی می‌تواند به تورم بیشتر و کاهش اثر منفی آن بر تورم منجر 
شود که این موضوع از طریق تزریق درآمدهای ارزی به اقتصاد و افزایش پایه پولی صورت می‌گیرد.
افزایــش نــرخ ارز بــا افزایــش تــورم از طریــق مســتقیم و غیرمســتقیم همراه اســت. در اثر 
کالاهای نهایی،  کالاها و خدمات وارداتی شــامل  مســتقیم، افزایش نرخ ارز با افزایش قیمت 
واســطه‌ای و نهایی مواجه می‌شــود. در اثر غیرمســتقیم، افزایش در نرخ ارز با افزایش تقاضا 
برای کالاها و خدمات داخلی همراه اســت که می‌تواند به فشــار تقاضا منجر شــود. درجه باز 
بودن تجاری اثر منفی بر تورم دارد. این علامت پیشــنهاد می‌کند که افزایش درجه باز بودن 
تجــاری بــه کاهــش آثار ســیکل‌های تجاری اقتصاد داخلــی بر تورم در کشــورهای نفتی منجر 
کالاها و خدمات اثر منفی بر  می‌شــود، زیرا در شــرایط کمبود عرضه، افزایش واردات و عرضه 

سطح تورم کشور خواهد داشت.  
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در‌نهایــت اثــر حمله‌هــای ســفته‌بازی نشــان می‌دهد که اثر مثبــت و معنــاداری بر تورم 
نداشته است. سفته‌بازان می‌فهمند که دولت در تنظیم بازار ارز ناتوان است، براساس رفتار 
عقلایــی خریــد بیشــتری را از ارز خارجــی در دســتور کار قــرار می‌دهنــد و درنتیجــه آن حمله 
ســفته‌بازی در بــازار ارز شــکل می‌گیرد و بــه افزایش تصاعدی نرخ ارز در بازار منجر می‌شــود. 
امــا بــا توجــه به آنکه تورم به افزایش پایدار و مداوم ســطوح قیمت گفته می‌شــود و اثر فوق از 
طریق افزایش نرخ ارز در مدل وارد شده است، بنابراین حمله‌های سفته‌بازی اثر معناداری 

بر افزایش تورم نداشته است. 
همان‌گونــه که گفته شــد تحریم‌های ســخت‌گیرانه بین‌المللی اثر مثبــت و اما بی‌معنا بر 
تورم اقتصاد ایران داشــته اســت. دلیل بی‌معنا بودن اثر متغیر فوق آن اســت که تحریم‌های 
کانال نرخ ارز اثر خود را بر تورم در اقتصاد ایران می‌گذارد. ازیک‌ســو تحریم‌های  اقتصادی از 
اقتصــادی بــا کاهــش درآمدهــای نفتی و قطع دسترســی بــه دارایی‌هــای خارجی بــه کمبود 
عرضــه ارز در بــازار داخلی منجر می‌شــود. ازســوی‌دیگر نیــز افزایش تقاضا بــرای ارز و افزایش 

نرخ ارز از طریق مستقیم و غیرمستقیم افزایش تورم در اقتصاد کشور را به‌وجود می‌آورد. 

5-8. جمع‌بندی
نتایج نشــان‌دهنده ضریب منفی برای اثر حمله‌های ســفته‌بازانه بر ذخایر ارزی کشور است، اما 
مدیریت بازار ارز و وجود ذخایر بالای ارزی منجر به آن شد که تخلیه ذخایر و بحران ارزی کنترل 
گرچه نباید این موضوع را  کام بماند. ا شــود و حمله‌های ســفته‌بازی در گســترش بحران ارزی نا
گر به فروپاشی سیستم پولی کشور منجر نشود، باز  فراموش کرد که حمله‌های سفته‌بازی حتی ا
ک در سطح اقتصاد کلان منجر شود. یکی از دلایل  هم می‌تواند به هزینه‌های مبادلاتی و اصطکا
اصلی شــکل‌گیری حمله‌های ســفته‌بازی هزینه فرصت بالای نگهداری پول و نااطمینانی بالای 
کنش سریع مقامات پولی کشور در  موجود در اقتصاد کشور در شرایط بحران ارزی بوده است. وا
که می‌تواند از حمله‌های سفته‌بازی  شرایط کاهش ارزش پول داخلی ازجمله اقدام‌هایی است 
جلوگیری کند. همچنین اطلاع‌رسانی‌های دقیق مقامات پولی کشور می‌تواند نابرابری اطلاعات 

کند.  افراد را کاهش داده و احتمال حمله‌های سفته‌بازانه در چنین شرایطی را کم 
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آنچــه کــه در شــرایط شــکل‌گیری بحــران ارزی در اقتصاد ایــران کاملاً مشــهود بود، عدم 
آمادگی مقامات پولی کشور برای مقابله با این وضعیت بود که باعث وقفه‌های تصمیم‌گیری 
در به‌کارگیــری سیاســت‌های پولــی مناســب شــد.1 در این راســتا بهره‌گیــری از متخصصان در 
، اعلام رســمی سیســتم  زمینــه بحران‌هــای پولی و نحوه مدیریت آن، میخکوب کردن نرخ ارز
نرخ ارز میخکوب شده محکم ازطرف مقامات پولی کشور به عاملان اقتصادی و نیز افزایش 
نــرخ بهــره در کوتاه‌مــدت به‌عنوان ســیگنالی مبنی‌بر تمایل و توان دولــت در حمایت از پول 
کــرده و حمایــت مؤثــری را از پــول ملــی  ملــی می‌توانــد از حمله‌هــای ســفته‌بازانه جلوگیــری 
به‌همــراه داشــته باشــد.2 البته باید توجه شــود که سیاســت افزایش نرخ بهــره در کوتاه‌مدت 
مفید اســت و در بلند‌مدت انحراف معیار بالای سیســتم ارز میخکوب شــده محکم، ریســک 

حمله‌های سفته‌بازی را افزایش خواهد داد.
براســاس نتایج به‌دست آمده تحریم‌های ســخت‌گیرانه اقتصادی شکل گرفته از طریق 
شــورای امنیت ســازمان ملــل، اتحادیه اروپا و ایــالات متحده آمریکا اثر منفی بــر ذخایر ارزی 
کشــور داشــته اســت که ایــن موضــوع بحــران ارزی در اقتصــاد ایــران را به‌وجود آورده اســت. 
در ایــن راســتا بهره‌گیــری از سیاســت خارجی فعــال در راســتای کاهش ریســک اقتصادی در 
کشــور و برقــراری روابــط اقتصادی با کشــورهای مختلف جهان و کاهش وابســتگی تجاری به 
کشــورهای پیشرفته می‌تواند ریسک به‌وجود آمدن وضعیت مشابه در آینده را کاهش دهد. 
بی‌تأثیــر بــودن تحریم‌های اقتصادی بــر ادامه روند فعالیت‌های هســته‌ای ایران ازیک‌طرف 
و دیپلماســی فعال ایران توانســته اســت زمینه را بــرای برطرف کردن تحریم‌هــای تحمیلی بر 

که در این زمینه سیاست خارجی دولت موفقیت‌آمیز بوده است. کند  اقتصاد ایران فراهم 
بــا توجــه بــه آنکــه بحــران ارزی منجــر به آن می‌شــود که ســطح تولیــد ناخالــص داخلی 
به‌صورت پایدار زیر مســیر رشــد اصلی خود پیش از بحران ارزی قرار گیرد، در چنین شرایطی 
حمایت از صنایع داخلی که در رکود قرار دارند از اهمیت بالایی برخوردار اســت. علاوه‌براین 

که راه مهمی برای حفظ ارز تلقی می‌شود.  کنترل سرمایه است  مسئله مهم‌تر 

کرد ولی عاملان اقتصادی آن را باور نداشتند. 1. هرچند بانک مرکزی این نرخ ارز را به‌طور رسمی اعلام 
کرد.   2. اخیراً کشور روسیه از این ابزار برای دفع حمله ارزی استفاده 
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کاهــش نــرخ بهــره پــس از اتمــام بحــران ارزی و اطمینــان یافتــن از عــدم شــکل‌گیری 
حمله‌هــای ســفته‌بازی، متناســب بــا کاهــش تورم انتظــاری می‌توانــد در کاهــش هزینه‌های 
تأمیــن مالی تولید‌کنندگان اثر بســزایی داشــته باشــد که از تورم ناشــی از بالا بــودن نرخ بهره 
جلوگیری می‌کند و همچنین موجب افزایش نقدینگی مورد نیاز بنگاه‌های تولیدی می‌شود. 
براســاس نتایج به‌دست آمده حمایت از بازار سرمایه جهت انتقال تقاضای سفته‌بازی 
افــراد بــرای تأمیــن مالی شــرکت‌های تولیدی، به شــرط اینکــه در‌نهایت به افزایش ســرمایه و 
تأمیــن مالــی بنگاه‌ها از بازار ســرمایه بیانجامــد، می‌تواند به افزایش تولیــد نیز کمک کند، که 
بــه کاهــش تــورم در بلندمدت منجــر خواهد شــد. در این راســتا افزایش عمق بازار ســرمایه، 
کــردن ابهام‌هــای صنایع مختلــف و گســترش معاملات آتــی در بازار ســهام می‌تواند  برطــرف 
در جذب ســرمایه‌های خرد و همچنین انتقال تقاضاهای ســفته‌بازی هوشــمند به این بازار 

نقش بسزایی داشته باشد. 
نــرخ ارز عاملــی اســت که به‌طور مســتقیم با افزایش هزینــه تولید و تــورم انتظاری منجر 
به تورم در کشــور شــده اســت. بنابراین مدیریت ارزی در راســتای تثبیت نرخ ارز و شناسایی 
ارزش واقعــی ارز در شــرایط پایــدار و تک‌نرخی کردن آن می‌تواند عاملان اقتصادی را نســبت 
به وضعیت آینده اقتصاد مطمئن کند و همچنین از رانت و فســاد ناشــی از تنوع نرخ‌های ارز 

که در بلند‌مدت آثار منفی بر اقتصاد کشور دارند.  کند  جلوگیری 
سیاســت افزایش مدیریت شــده نرخ ارز طی دوره بحران ارزی در کشور توانست بخشی 
از فشــارهای وارده بــر ذخایــر ارزی را از طریــق مکانیســم بازار و کاهش تقاضا پاســخ دهد. در 
این زمینه شفافیت عرضه و تقاضای ارز برای سیاستگذاران پولی کشور می‌توانست به نتایج 
کنترلــی بســیار بهتــری منجر شــود. ازاین‌رو راه‌اندازی بــورس ارز برای مقابلــه با وضعیت‌های 
مشــابه در آینده پیشــنهاد می‌شود. ایجاد ســازوکارهای انجام معاملات سلف ارزی می‌تواند 
در کاهش ریسک سرمایه‌گذاران اثر مثبت داشته باشد. همچنین در شرایط تحریم اقتصادی 
ایجــاد پیمان‌های ارزی دوجانبه با کشــورها و اســتفاده از ارزهــای محلی می‌تواند در برطرف 

کردن بخشی از مشکلات مبادلات ارزی کشور تأثیر‌گذار باشد.
دولــت بایــد در شــرایط حاضر که بحران ارزی کنترل شــده اســت، سیســتم ارزی شــناور 
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مدیریت شده دارای نوسان زیاد و نوسان کم در بلند‌مدت را هدف قرار دهد و امکان برطرف 
کردن هیجانات کوتاه‌مدت با مکانیسم بازار را فراهم آورد و در زمانی که نرخ ارز از کنترل بازار 
خارج است، نسبت به کنترل آن از طریق عرضه و تقاضا اقدام کند. همچنین دولت می‌تواند 
بــا تشــویق صــادرات به‌دلیل کاهــش ارزش پول داخلی زمینــه افزایش ارز ورودی به کشــور را 
جهــت افزایــش عرضــه ارز فراهم کند که این موضوع می‌تواند بخشــی از کمبود ارز موجود در 

کشور را پوشش دهد. 
کنترلــی دولــت  کارایــی بهتــر و افزایــش ابزارهــای  براســاس نتایــج، بــرای دســتیابی بــه 
می‌تــوان بــه ســایر بازارهــای موجــود در اقتصاد مانند گســترش بازار آتی ســکه اشــاره کرد که 
به‌عنــوان بــازاری بــرای انتقــال تقاضای ســفته‌بازی افراد مــورد توجه قــرار گیرد. این بــازار که 
می‌تواند مشــخص‌کننده وضعیت عرضه و تقاضای بازار طلا باشــد، این امکان را برای دولت 
فراهــم می‌کنــد که در زمان لازم نســبت به مداخله از طریق مکانیســم‌های بازار اقدام نماید. 
همچنین بازار مســکن نیز با ایجاد ابزارهای مالی تأمین ســرمایه بخش مســکن و ارائه آنها در 
بازار سرمایه و انجام برنامه‌ریزی‌های بلند‌مدت در صنعت ساخت‌وساز متناسب با نیازهای 
جامعــه و بهره‌گیــری از سیاســت‌های ســمت عرضــه در این بخــش می‌توانــد در توزیع بخش 

دیگری از نقدینگی در جامعه نقش بسزایی داشته باشد. 
ازجمله سیاست‌هایی که به کاهش تورم در کشور منجر می‌شود و نیز احتمال شکل‌گیری 
کاهــش می‌دهــد، سیاســت توســعه تجــارت بــا مجموعــه بیشــتری از  بحــران ارزی را در کشــور 
کشــورهای جهــان و صــادرات بیشــتر از طریــق کاهــش ارزش پــول داخلی صورت گرفته اســت. 
افزایش درجه باز بودن تجاری و به‌کارگیری سیاست‌های تشویقی صادرات زمینه کاهش تورم 
و کاهش تورم انتظاری را در بلندمدت فراهم می‌کنند )هرچند در کوتاه‌مدت افزایش صادرات 
ممکن اســت موجب افزایش تورم شــود( و درنتیجه آن، کاهش احتمال حمله‌های سفته‌بازی 
را در بلندمدت به‌همراه دارد. با افزایش حجم صادرات کشور و متنوع‌سازی آن می‌توان منابع 
درآمدهــای ارزی کشــور را توزیــع کــرد کــه ایــن امر ثبــات بالاتری از عرضــه ارز و نیز ثبات بیشــتر 
بــازار ارز را داخــل کشــور درپی خواهد داشــت. در این حوزه پیوســتن بــه اتحادیه‌های تجاری 

منطقه‌ای برای شکستن تحریم‌های اقتصادی اعمال شده می‌تواند مفید باشد. 
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سیاســت‌های اقتصادی داخلی از قبیل نقدی کردن یارانه‌ها و افزایش حجم نقدینگی 
در کشــور به‌خودی‌خــود موجــب افزایــش تــورم و کاهــش ارزش پــول داخلی در برابــر ارزهای 
خارجــی شــده اســت که فشــار مضاعفــی را بر افزایــش نرخ ارز ایجــاد کرده اســت. درخصوص 
مــازاد عرضــه پول نیــز در چنین وضعیت بی‌ثباتی اقتصادی اثر هم‌افــزا بر تخلیه ذخایر ارزی 
کشــور داشــته اســت. در این زمینه اتخاذ سیاســت‌های ثبات پولی در شــرایط وجود بحران 
ارزی و کاهــش نــرخ تورم انتظاری از طریق سیاســت‌های کنترل تورم، کاهش کســری بودجه 
و جلوگیــری از افزایــش بدهــی دولت به بانک مرکزی و تنظیم کردن رشــد نقدینگی در کشــور 
متناســب بــا رشــد اقتصــادی می‌توانــد زمینه کاهش فشــار بــر ذخایــر ارزی کشــور را به‌همراه 
داشــته باشــد. در این راستا سیاست دولت یازدهم در مهار تورم و بهره‌گیری از سیاست‌های 

کنترلی تا پایان سال 1394 مناسب بوده ‌است. پولی 
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کشورهای منتخب با نگاهی به تجربه 





حسن حیدری1، صمد عزیزنژاد2 و بهاره عریانی3

مقدمه4
در مطالعات فصول قبل، تجربه بحران‌های ارزی در کشــورهای ترکیه، کره جنوبی، مکزیک و 
تایلند بررســی و مقایســه‌ای مختصر با تجربه نوسان‌های ارزی در ایران در سال‌های 1392-
، بررســی ســیر تلاطمــات ارزی در ایــران و دلایل آن  1390 انجــام شــد. هــدف مطالعــه حاضــر
بــا نگاهــی به سیاســت‌های اتخاذ شــده دولــت در دوران مذکور اســت. درواقع، ایــن مطالعه 
درصــدد تبییــن میــزان تأثیرپذیــری نوســان‌های ارزی در اقتصــاد ایــران از متغیرها و شــرایط 
کم و تحریم‌های اقتصادی اســت. علاوه‌بر‌این، سیاســت‌های اقتصادی دولت و مقایســه  حا
آن بــا تجربــه کشــورهای منتخب نیز از دیگر موضوع‌هایی اســت که بدان پرداخته می‌شــود. 
بی‌تردیــد نتایــج حاصــل از تحلیل سیاســت‌ها می‌تواند نقش بســزایی در مدیریــت بهتر بازار 
ارز در آینــده ایفــا کنــد. در تعاریف مرســوم، بحران ارزی به وضعیتی اطلاق می‌شــود که بانک 
مرکــزی ذخایــر کافــی بــرای حمایت از نــرخ ارز متداول را نداشــته باشــد. بااین‌حــال به‌دلیل 

1. استادیار اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس.
2. عضو هیئت علمی و استادیار مرکز پژوهش‌های مجلس شورای اسلامی.

3. عضو هیئت علمی مؤسسه مطالعات و پژوهش‌های بازرگانی.
4. این مقاله در تیرماه سال 1394 به چاپ رسیده است.
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اختلاف‌نظر در تعاریف و اینکه آیا نوســان‌های شــدید ارزی ایران در ســال‌های 1390 تا 1392 
بحران ارزی بوده‌اند یا صرفاً تلاطم و نوســان شــدید ارزی، در بخش ایران عنوان نوسان‌ها یا 

تلاطم ارزی انتخاب شده است. 
بــا ایــن توصیف، مطالعه حاضر در دو بخش اصلی ســامان‌دهی شــده اســت. در بخش 
اول تجربه بحران ارزی در چند کشــور منتخب بیان می‌شــود، ســپس در بخش دوم تحولات 
و نوســان‌های بازار ارز ایران طی ســال‌های 1390 تا 1392 بررســی و تحلیل می‌شود. در پایان 
ایــن مطالعــه ضمن مقایســه تجربــه ایران با کشــورهای منتخــب، جمع‌بنــدی و توصیه‌های 

سیاستی لازم استخراج می‌شود.

کشورهای منتخب و راه‌های مقابله با آن 1-9. بحران ارزی در 
پیــش از بررســی تجربــه وقــوع بحــران ارزی در کشــورهای منتخــب و راهکارهــای آنهــا جهت 

برون‌رفت از بحران‌های ارزی، آشنایی با انواع الگوهای بحران ارزی ضروری است.

1-1-9. مروری بر الگو‌های بحران ارزی 
بحران ارزی به وضعیتی اطلاق می‌شــود که در آن نســبت به توانایی بانک مرکزی برای دفاع 
گران  از نرخ ارز موجود در بازار شک و تردید وجود دارد.1 درواقع در این زمان است که سودا
گرانه ارزی زمانــی رخ می‌دهد که  ، حملات ســودا بــه بــازار ارز هجــوم می‌آورنــد. به بیان دیگــر
، بانک مرکزی تمایل یا قــدرت دفاع از  انتظــار بــرود در صورت شــروع ایــن حملات به بــازار ارز
ارزش پول ملی و نرخ ارز تثبیت‌ شده را نداشته باشد. طی زمان، ادبیات مربوط به این حوزه 
کید بر تعادل‌های چندگانه و نقش متغیرهای  از تمرکــز بــر دلایل اصلی بروز بحران ارزی به تأ
مالــی )به‌ویــژه تغییــرات در ترازنامــه بانک‌ها و بانک مرکــزی( در تحریک بحران ارزی )و ســایر 
انــواع بحران مالی( تغییر کرده اســت. طی چهار دهه گذشــته در توضیــح بحران‌های ارزی بر 

.)Claessens and Kose, 2013( سه نسل متمرکز شده است

.Krugman (1997: 311-325( :1. برای مطالعه بیشتر نک
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که در یک اقتصاد بنیان‌های اقتصادی ضعیف  براســاس الگو‌های نســل اول، هنگامی 
باشــد، گزینه‌هــای پیــش‌روی سیاســتگذاران بــرای پاســخ به فشــارها محــدود خواهــد بود و 
گرانه در بازار ارز وجود خواهد داشت. درنتیجه در بیشتر موارد،  احتمال وقوع حملات سودا

گرانه به کاهش ارزش پول یا شناور شدن نرخ ارز منجر می‌شود. حملات سودا
کــه بنیان‌هــای اقتصادی  گرانه حتــی زمانی  طبــق الگو‌هــای نســل دوم، حملات ســودا
، حملات می‌تواند خودشــکوفا باشــد،  ضعیف نیســتند نیــز می‌تواند رخ دهد. به‌عبارت‌دیگر
یعنــی زمانــی که ســفته‌بازان فکر کننــد در صورت بروز حمــات ارزی، بانــک مرکزی در جهت 
مقابلــه بــا بحــران اقدامــی انجــام نمی‌دهــد و ســفته‌بازی در بــازار ارز موفق خواهد بــود، این 

حمله انجام می‌گیرد.
الگو‌هــای نســل ســوم بحــران ارزی به ارتبــاط بین تضعیــف ترازنامه بانک‌ها و شــرکت‌های 
بــزرگ به‌دلیل نوســان‌های قیمت دارایی‌هــا از‌جمله نرخ ‌ارز می‌پردازد که خود می‌تواند ســبب 
بــروز مــوج جدیدی از بحران ارزی شــود. این الگوها عمدتاً در بحران دهه 1990 آســیا مشــاهده 
شــد. در ایــن کشــورها، بی‌تعادلی‌های کلان اقتصــادی پیش از وقوع بحران کوچــک بودند، تراز 
مالی دولت‌ها اغلب در حالت مناســبی بود و کســری‌های حســاب‌ جاری آنها نیز قابل مدیریت 
بودنــد، اما آســیب‌پذیری اصلــی به بخش‌های مالی و شــرکت‌های بزرگ مربوط بود. به اســتناد 
ایــن الگو‌هــا، عــدم تطابــق ترازنامــه بانک‌ها و شــرکت‌های بــزرگ می‌توانــد به وقوع بحــران ارزی 

منتهی شود.

کشورهای منتخب در مواجهه با بحران ارزی 2-1-9. تجربه 
در ایــن قســمت تجربه کشــورهای ترکیــه، کره جنوبی، مکزیــک و تایلند در مواجهــه با بحران 

ارزی و راه‌های مقابله با آن بررسی می‌شود.

1-2-1-9. تجربه ترکیه

ترکیــه ســابقه‌ای طولانــی در مواجهه بــا بحــران ارزی دارد؛ به‌گونه‌ای‌که اقتصاد 
این کشــور طی 20 ســال اخیر سه بحران ارزی را در سال‌های 1994، 2000، 2001 
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و 2008 پشــت ســر گذاشــته است که شــدیدترین آنها به ســال‌های 2000-2001، 
مربوط بوده است. 

در زمــان وقــوع بحــران در ترکیــه، نســبت بدهــی عمومــی بــه تولیــد ناخالص ملی، کســری 
حساب ‌جاری، نرخ تورم و نسبت بدهی‌های بخش مالی به ذخایر رسمی در سطوح بالایی قرار 
.)http://www.bankofalbania.org( داشــتند. علاوه‌بر‌این، ارزش واقعی لیر افزایش یافته بــود 
گرچــه در راســتای ممانعــت از تشــدید بحــران، بــا اتخــاذ تدابیــر مناســب در  در ابتــدا 
ماه‌هــای نوامبــر و دســامبر ســال 2000، بهبود نســبی در بازارها حاصل شــد، در فوریه 
سال 2001، لیر ترکیه مورد تهاجم سفته‌بازان قرار گرفت که به بروز بحران از نوامبر سال 
خ‌های بهره  2000 تــا فوریــه ســال 2001 منتهــی شــد. در آن دوره، هم‌زمان با افزایــش نر
کاهش یافت. در چنین شــرایطی،  کوتاه‌مــدت، قیمت اوراق بهادار و ســهام به‌ســرعت 
بانک‌هــا بــرای ایفای تعهدات خــود، اوراق بهادار بیشــتری فروختند و درنتیجه ارزش 
، ســرمایه‌گذاران خارجی به  کاهش یافــت. با افزایش تنــش در بازار ایــن اوراق در بــازار 
که بــه افزایــش عرضه لیــر ترکیه در  کردنــد  خــروج ســرمایه‌های خــود از ترکیــه مبــادرت 
گزیر از فروش ذخایر خود شــد و درنتیجه  بازارها منتهی شــد. بنابراین بانک مرکزی نا
کنــار این موارد، بی‌اعتمــادی بانک‌ها بــه‌ یکدیگر نیز  کاهش یافت. در  ذخایــر رســمی 
خ‌های  مشــکلاتی در عملکــرد بانک‌هــا به‌عنــوان واســطه‌های مالــی به‌وجــود آورد و نر
خ‌های ســه رقمی رســیدند و بر حساسیت بخش بانکداری  بهره یک‌شــبه حتی تا به نر

نســبت به مخاطره‌های بازار افزوده شد. 
بانــک مرکــزی بــرای ممانعــت از تشــدید بحــران، طــی نوامبــر و دســامبر ســال 2000، 
اقدام‌هایــی برای بهبود منابع داخلی با هدف کاهش فشــار بــر نرخ‌های بهره در بازارهای 
پولــی و مدیریــت نقدینگی تزریق شــده از طریق عملیــات بازار باز انجــام داد. ابتدا، بانک 
مرکــزی بــه کاهــش محدودیت‌هــای موجــود در خالص دارایی‌هــای داخلی مبــادرت کرد. 
گرچــه در ســایه ایــن اقدام‌ها، میزان نقدینگی افزایش یافت، اما کاهشــی در نرخ‌های بهره 
یک‌شــبه رخ نــداد و افزایــش نقدینگــی لیر ترکیه، فشــار بیشــتری بر ذخایــر خارجی بانک 
مرکــزی وارد کــرد. ازایــن‌رو در 30 نوامبــر ســال 2000 بانــک مرکزی بار دیگر سیاســت تعیین 
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 اعمال کرد. از ششم دسامبر سال 2000، 
ً
ســقف برای خالص دارایی‌های خارجی را مجددا

دولــت تصمیم‌هایــی درخصــوص تقویــت بخش بانکــداری، تســریع در خصوصی‌ســازی و 
کرد.  برقراری ارتباط‌ بیشتر با صندوق بین‌المللی پول اتخاذ 

تثبیــت  برنامــه  بــه  انجــام شــده، بی‌اعتمــادی نســبت  اقدام‌هــای  به‌رغــم همــه 
اقتصــادی دولــت ســبب افزایــش تقاضــای ارز شــد. در ایــن فضــا به‌منظــور حمایــت از 
، بانــک مرکزی ابتدا ورود نقدینگی بیشــتر به  نظــام بانکــی و ممانعــت از کاهش ذخایر
خ‌های بهره یک‌شــبه تا 1000 درصــد افزایش یابد.  کرد که ســبب شــد نر بــازار را محدود 
در 21 فوریــه ســال 2001، اثربخشــی سیاســت ‌پولــی بانک مرکــزی و مدیریــت نقدینگی 
آن بــا شکســت مواجــه شــد و در 22 همیــن ماه ترکیــه به نظام ارزی شــناور روی آورد. 
بحران نوامبر ســال 2000 تا فوریه ســال 2001، ضمن تشدید مشکلات پیش ‌روی بخش 
بانکــداری، مشــکلات جدیــدی نیــز به‌وجــود آورد. در ایــن دوره، دولــت تغییراتــی در 
مدیریــت اقتصــاد بــا هــدف تقویــت همــکاری و بازگرداندن اعتمــاد به بازارهــا به‌وجود 

آورد.
بنابرایــن، در ایــن ســال‌ها ترکیــه بــا یک بحــران دوقلــو مواجه شــد؛ بحــران بانکی که 
در نوامبــر ســال 2000 رخ داد و بــه بحران ارزی در فوریه ســال 2001 منجر شــد. ضمن آنکه 
به‌لحــاظ نظــری، بحــران این ســال‌های ترکیه در قالب الگوهای نســل اول جــای می‌گیرد؛ 
کــه از یک‌ســو دلیــل اصلــی آن عملکــرد ضعیــف در ســطح کلان اقتصــاد کشــور بــود و  چرا

گزیر از شناورسازی لیر شد.  ازسوی‌دیگر در‌نهایت دولت نا
پــس از بــروز بحران، سیاســت‌های اقتصــادی برای ماه‌هــای باقی‌مانده ســال 2001 و 
همچنین سال 2002 با مشاوره صندوق بین‌المللی پول و با هدف مقابله با بی‌ثباتی‌های 
کوتاه‌مــدت و بــا محوریــت تقویــت نظــام مالــی،  کاهــش نــرخ تــورم در  ناشــی از بحــران و 
بازگرداندن تعادل به بودجه دولت )اصلاحات بودجه‌ای( و تجدید ســاختار بخش بانکی 
برای همراهی آن با بخش حقیقی اقتصاد )اصلاحات در بخش بانکی( بود. اهم اصلاحات 
بودجــه‌ای ایــن کشــور به‌همــراه اقدام‌ها و جهت‌گیری‌های سیاســتی در جــدول 1-9 ارائه 

شده است.
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جدول 1-9. اصلاحات بودجه‌ای، اقدام‌ها و جهت‌گیری‌های سیاستی ترکیه در برون‌رفت از بحران ارزی

جهت‌گیری سیاستیاقدامسیاست

مالی

تغییر ساختار مالیاتی دولت 
با  مطابق  دولت  درآمدهای  تنوع  افزایش  و  مالیاتی  پایه  گسترش 

کم در اتحادیه اروپا.  الگوهای حا

کارکنان و  کاهش هزینه‌های 

سایر هزینه‌های عمومی
کردن اشتغال در بخش عمومی و کاهش آن. منطقی 

مدیریت بدهی بخش دولتی، کاهش حجم آنها و افزایش شفافیت در بخش دولتی

پولی
تثبیت قیمت‌ها با هدف 

دستیابی به نرخ تورم هدف

تطابق سیاست پولی با نظام ارزی شناور و افزایش پایه پولی مطابق با رشد 

کنترل و هدف‌گذاری نرخ رشد خالص ذخایر خارجی و داخلی  اقتصادی؛ 

بانک مرکزی؛ اجرای چارچوب سیاستی هدف‌گذاری تورمی به‌صورت ضمنی. 

مأخذ: استنباط محققان.  

محورهای چهارگانه اصلاحات بانکی ترکیه در مقابله با بحران ارزی سال‌های 2000-2001 
در جدول 2-9 آورده شده است. 

جدول 2-9. محورهای اصلاحات بخش بانکی و اقدام‌های مرتبط

اقداممحور

تجدید ساختار مالی و 
عملیاتی بانک‌های دولتی

کوتاه‌مدت بانک‌های دولتی، افزایش سرمایه  کاهش تعهدات  تجدید ساختار مالی: 
در  رایج  بهره  نرخ‌  با  دولتی  بانک‌های  سپرده  بهره  نرخ  ساختن  هماهنگ  بانک‌ها، 

بازار و مدیریت سبد وام‌های آنها.
تجدید ساختار عملیاتی: اصلاح ساختار سازمانی، فناوری، نیروی انسانی، وام‌ها، 

کنترل مالی، برنامه‌ریزی و مدیریت مخاطره. 
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اقداممحور

تعیین تکلیف بانک‌های 
زیرمجموعه صندوق بیمه 
که با  سپرده‌های پس‌انداز 

مشکل مواجه بودند

و  هستند  مواجه  مشکل  با  مالی  ساختار  به‌لحاظ  که  بانک‌هایی  فعالیت‌  مجوز  لغو 
به صندوق  آنها  بر  کنترل  تفویض مسئولیت  و  قادر نیستند  ایفای تعهدات خود  به 
کامل مجوز  بیمه سپرده‌های پس‌انداز به‌جز موضوع‌های مرتبط با تقسیم سود؛ لغو 

. ورشکستگی در مورد بانک‌های مواجه با مشکلات بیشتر

کمک به اصلاح و تقویت 
ساختار بانک‌های 

خصوصی آسیب‌دیده از 
بحران

مشوق‌های  اعمال  بانک‌ها؛  این  توسط  سپرده  جذب  بازدارنده  مالیاتی  موانع  رفع 
)یا  شدن  شریک  و  مشکل‌دار  بانک‌های  ادغام  تشویق  برای  توجه  قابل  مالیاتی 
کسری  کاهش  به  خصوصی  بانک‌های  تشویق  ؛  قوی‌تر بانک‌های  با  آنها(  تصاحب 
به‌منظور  قوانین  تصویب  قالب  در  نظارتی  نهادهای  ازسوی  خارجی  دارایی‌های 

. کاهش اثرگذاری بانک‌ها و شرکای مالی آنها بر بازار ارز

تقویت نظارت بر بخش 
بانکی

کاهش  هدف  با  متعدد  نظارتی  چارچوب‌های  و  دستورالعمل‌ها  ابلاغ  و  تدوین 
بدهی‌های معوق بانکی و سامان‌دهی دارایی‌های پرمخاطره بانکی. 

مأخذ: همان.

کره جنوبی 2-2-1-9. تجربه 

بحــران ارزی کــره جنوبــی در ســال 1997 به‌وقــوع پیوســت. بــرای بررســی دلایــل بــروز چنین 
کم بر اقتصاد این کشور در سال‌های پیش از وقوع بحران  بحرانی بهتر است ابتدا شرایط حا

بررسی شود. 
در ســال 1990، تراز حســاب جاری کــره به‌دلیل افزایش تورم، تقویــت ارزش وون و وقوع 
بحران در اقتصاد جهانی رو به وخامت گذارد.1 به‌منظور تأمین مالی کســری حســاب ‌جاری، 
دولت به ورود جریان ســرمایه به کشــور مبادرت کرد. در این راســتا، در سال 1991، آزادسازی 

از چهار برابر سطح سال  که بیش  کرد  را ثبت  کسری 8/7 میلیارد دلاری  کره جنوبی در سال 1991،  1. حساب ‌جاری 
گذشته بود.
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حســاب ســرمایه با اصلاح قانون مدیریت ارز1 تسریع شد. با اجرای آزادسازی محدود حساب 
ســرمایه، سرمایه بســیاری وارد کشور شــد. بااین‌حال، به‌دلیل افزایش نگرانی سیاستگذاران 
نســبت بــه اثــر ورود گســترده ســرمایه بــر رقابت‌پذیــری صادراتــی کــره، دولــت بــه نظــارت بــر 
بی‌ثباتــی مالــی ناشــی از آن مایــل بــود. در ســال 1993، دولت کــره برنامه‌ای برای آزادســازی 
بخش مالی اعلام کرد که به‌موجب آن محدودیت‌های وضع شده بر مدیریت دارایی و بدهی 
مؤسسه‌های مالی رفع شد. اما دولت به تنظیم مقررات احتیاطی سختگیرانه‌تر در این مورد 
کره‌ای شــد.  کوتاه‌مدت ارزی مؤسســه‌های مالی  نیازی ندید. این امر موجب افزایش بدهی 
علاوه‌بر‌ایــن، به‌عنــوان بخشــی از الزامات پیوســتن به ســازمان همکاری اقتصادی و توســعه 
در ســال 1996، دولت به مقررات‌زدایی بیشــتر مالی و باز کردن بیشــتر بازار ســرمایه مبادرت 
کرد. ازیک‌سو دولت تصمیم گرفت پیش از آزادسازی جریان‌های ورودی بلندمدت سرمایه، 

 .)Park, Song and Wang, 2004( کند کوتاه‌مدت را آزاد  جریان‌های 
درواقع، دولت با الزام شرکت‌ها به افشای دقیق استفاده از وجوه به‌عنوان یکی از شرایط 
، برای  بهره‌گیــری از وجــوه، از اســتقراض خارجــی بلندمدت آنهــا جلوگیری کرد. ازســوی‌دیگر
اســتقراض کوتاه‌مدت برای تأمین مالی تجاری مقررات سختی اعمال نکرد. این مشوق‌های 
بالفعل برای اســتقراض کوتاه‌مدت ســبب شــد بانک‌ها و شــرکت‌های کســب‌وکار برای تأمین 
مالی ســرمایه‌گذاری‌های بلندمدت خود به اســتقراض‌های خارجی کوتاه‌مدت روی بیاورند 
کــه نتیجه آن افزایش ســهم بدهی‌های خارجی کوتاه‌مــدت در بخش بانکی به 61 درصد کل 
بدهی‌ها در ســال 1996 بود. چنین سیاســت‌ها و رویه‌هایی نه‌تنها موجب عدم تطابق‌های 

سررسید بدهی‌ها شد، بلکه عدم تطابق‌های ارزی را نیز به‌همراه داشت.
سیاســت‌های دولت، افزایش ســریع در تعداد مؤسســه‌های مالی علاقه‌مند به فعالیت 
بــا ارز خارجی با سررســید کوتاه‌مدت را درپی داشــت. این امر به‌ویــژه درخصوص بانک‌های 
تجــاری مصــداق داشــت؛ به‌گونه‌ای‌کــه از ســال 1994 تــا 1996، تعــداد آنها از 6 به 30 رســید. 
بسیاری از این بانک‌ها تحت مالکیت چائبول‌ها بودند و به‌عنوان کانال‌های تأمین مالی برای 

1. Foreign Exchange Management Act 
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ســرمایه‌گذاری‌های چائبول عمل می‌کردند. این بانک‌های تجاری به‌شــدت از سرمایه‌هایی 
کوتاه‌مــدت و ارزان‌قیمــت ژاپنــی بــرای تأمیــن مالــی پروژه‌هــای ســرمایه‌گذاری  بــا سررســید 
بلندمدت استفاده کردند. بانک‌های تجاری نیز برای رقابت با یکدیگر به استقراض خارجی 
کــه موجــب بدتــر شــدن عــدم تطابق‌هــای ترازنامه  بــا سررســیدهای کوتاه‌مــدت پرداختنــد 

کره شد.  ‌بخش‌های مالی و کسب‌وکار در 
در اواخر ســال 1997، کل بدهی خارجی کوتاه‌مدت به 63/8 میلیارد دلار رســید، حال 
آنکــه ذخایر خارجی ناخالص قابل اســتفاده تنها 9/1 میلیــارد دلار بود. ازاین‌رو دولت کره در 
کام ماند. این عدم تطابق‌ها به ‌میزان چشــمگیری از  حل مســائل »عدم تطابق مضاعف«1 نا
مقررات ضعیف احتیاطی ناشــی شــده بود. درنتیجه نظارت‌های مالی ضعیف و اتکای بالای 
چائبول‌هــا بــه تأمین مالــی بانک‌ها، مخاطرات در بانک‌ها متمرکز شــده بود. علاوه‌بر‌این، به 

دو دلیل درجه اهرم چائبول‌ها بسیار بالا بود: 
1. دسترسی خاص این شرکت‌ها به اعتبار بانکی، 

2. برخورداری از تخفیف‌های مالیاتی. 
در هر مورد، متوســط نســبت بدهی به ســهام بــرای بخش صنایع کارخانــه‌ای تقریباً به 
400 درصد در سال 1997 رسید )دو برابر متوسط سازمان همکاری اقتصادی و توسعه( و این 
رقم در مورد ســه چائبول بزرگ به 500 درصد رســید. درمجموع، حداقل ســه تحول عمده در 

بحران سال‌های 1998-1997 سهیم بوده‌اند. 
- تغییــرات ارزش دلار آمریــکا: در نیمــه اول دهــه 1990، بخــش عمــده‌ای از ســرمایه‌گذاری در 

کره و ســایر مناطق آســیا و اقیانوســیه با فرض ضعیف بودن دلار انجام شــده بود. از اواســط 
ســال 1995، خزانه‌داری آمریکا در راســتای تأمین منافع ملی به تقویت ارزش دلار پرداخت. 
بــا قوی‌تر شــدن دلار به‌ویژه در برابر ین ژاپــن، رقابت‌پذیری صادرات کره به دو دلیل کاهش 

یافت:
1. وزن بالای دلار در تعیین ارزش وون در نظام شــناور مدیریت شــده ســبب شــد 

1. Double Mismatch
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کــه ارزش وون بــه اندازه یــن ژاپن کاهش یابد. با توجه به مشــابه بودن ترکیب صادرات 
بــا  درنتیجــه،  پرداختنــد.  رقابــت  بــه  مســتقیماً  بین‌المللــی  بازارهــای  در  ژاپــن،  و  کــره 
کره افزایش ســریع در کســری تجاری و کاهش شــدید در  قوی‌تر شــدن دلار در برابر ین، 
کرد. به‌منظــور غلبه بر  ســودآوری ســرمایه‌گذاری‌های انجام شــده در صــادرات را تجربه 
کره‌ای  این مشــکلات، برخی شــرکت‌ها ادغام شــدند و میزان وام‌های معوق بانک‌های 
کــه ماحصــل آن تضعیــف ســامت مالــی مؤسســه‌های بانکــی  به‌شــدت افزایــش یافــت 

بود.  داخلی 
2. از بین رفتن اعتماد ســرمایه‌گذاران درنتیجه ورشکســتگی شــرکت فولاد هنبو )اولین 
کیــا  ورشکســتگی بــزرگ آن دهــه( در ژانویــه ســال 1997 و وقــوع مشــکلات مالــی در شــرکت 
)خودروســاز بزرگ کره(. درنتیجه کاهش اعتماد ســرمایه‌گذاران خارجــی به توانایی دولت در 
اتخــاذ سیاســت‌های منســجم و کمک به شــرکت‌های بــزرگ، این باور که شــرکت‌های کره‌ای 

که ورشکسته شوند را در هم شکست.  بزرگ‌تر از آن هستند 
- ترکیبــی از تحــولات داخلــی و بین‌المللــی: در عیــن افزایــش تردیــد ســرمایه‌گذاران خارجی، 

کتبر ســال  بحران ارزی کشــورهای جنوب شــرقی آســیا نیز در حال گســترش بود. در اواخر ا
گرانه به پول و افت سریع در بازار سهام به هنگ‌کنگ  1997، بحران در شکل حملات سودا
کرد. با وقوع این مشــکل، طلبکاران خارجی به‌ویژه بانک‌های آمریکایی و ژاپنی از  ســرایت 
اعطــای وام‌های خود به مؤسســه‌های مالی کره اجتنــاب کردند. در چنین وضعیتی دولت 
برای کمک به مؤسسه‌های مالی کره‌ای در بازپرداخت تعهدات کوتاه‌مدت خود به ذخایر 
ارز خارجــی محــدود روی آورد کــه این ‌امر ذخایر ارز خارجی قابل اســتفاده کشــور را بســیار 

کاهش داد. 
درمجمــوع، بحــران ارزی ســال 1997 کــره جنوبــی به‌لحــاظ نظری در نســل ســوم 
بــه  مربــوط  اقتصــاد  اصلــی  آســیب‌پذیری  کــه  چرا می‌گیــرد؛  جــای  ارزی  بحران‌هــای 
بخش‌های مالی و شرکت‌های بزرگ )چائبول‌ها( به‌وجود آمده است. ضمن آنکه عدم 
تطابــق‌ سررســید بدهی‌های ارزی شــرکت‌ها نیز موجبات تشــدید این بحــران را فراهم 

کرده‌اند.
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در راستای مقابله با بحران، در دسامبر سال 1997، دولت کره به اجرای برنامه صندوق 
بین‌المللــی پــول مبــادرت کــرد. از آن زمــان بــه بعــد، عملکــرد اقتصــادی کــره بارهــا بررســی و 
تعدیل‌هایی در برنامه انجام گرفت. محورهای اصلی برنامه صندوق بین‌المللی پول شــامل 

موارد ذیل بود:
1. تعدیل کلان اقتصادی )تحکیم وضعیت مالی و افزایش سریع نرخ‌های بهره(،

2. اصلاحات ساختاری. 
الزامــات تعدیــل کلان اقتصــادی و نتایج حاصل از آن و حوزه‌هــای مربوط به اصلاحات 
ساختاری و اقدام‌های آن با هریک از حوزه‌های مذکور به‌ترتیب در جداول 3-9 و 4-9 ارائه 

شده است.

جدول 3-9. الزامات تعدیل کلان اقتصادی و نتایج آن

نتیجهالزامات

حفظ بازار مالی و یا کسری 

کثر 0/8 تولید ناخالص  حدا

داخلی و اتخاذ سیاست پولی 

انبساطی

از 14/1 درصد به  اوراق بهادار شرکتی  افزایش بازدهی  افزایش شدید نرخ بهره، 

24/3 و 23/4 درصد در نوامبر و دسامبر سال 1997. 

کاهش چشمگیر سرمایه‌گذاری و اعتماد مصرف‌کننده. اقتصاد به‌سرعت منقبض شد. 

کتبر سال 1997 به 7 درصد در ژوئن سال 1998 رسید.  نرخ بیکاری از 2/1 درصد در ا

تحقق نرخ رشد اقتصادی 5/5- درصد در سال 1998 در مقابل نرخ پیش‌بینی‌ 

‌شده 4- درصدی.

مأخذ: همان. 
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جدول 4-9. حوزه‌های تمرکز در اصلاحات ساختاری و اقدام‌های مرتبط

اقدام‌هاحوزه‌های تمرکز

آزادسازی تجاری
حذف  برای  تجارت  جهانی  سازمان  تعهدات  با  هم‌راستا  زمان‌بندی  جدول  تنظیم 
یارانه‌های مرتبط با تجارت؛ محدود کردن مجوزهای واردات و برنامه متنوع‌سازی واردات.

آزادسازی حساب 
سرمایه

کلی سهام پذیرفته شده در بورس از 26 به 55 درصد و  افزایش سقف در مالکیت خارجی 
حذف کامل این سقف در پایان سال 1998؛ افزایش مالکیت خارجی فردی از 7 درصد به 50 
کامل محدودیت‌های وضع شده بر دسترسی به ابزارهای بازار پول داخلی و  درصد؛ حذف 
بازار اوراق بهادار شرکتی؛ تعیین جدول زمانی برای حذف همه محدودیت‌های باقی‌مانده 

بر استقراض‌های شرکتی ازجمله وام‌هایی با یک تا سه سال سررسید تا پایان سال 1998.

تجدید ساختار در 
شرکت‌ها

رأی  حق  بر  شده  وضع  محدودیت‌های  حذف  طریق  از  شرکتی  کمیت  حا ساختار  بهبود 
سرمایه‌گذاران بزرگ در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس؛ تقویت حق سهامداران اقلیت؛ 
افزایش شفافیت رویه حسابداری شرکت‌ها با الزام آنها به انتشار صورت‌های مالی تلفیقی 
برای شرکت‌های وابسته؛ کاهش تضمین‌های متقابل میان شرکت‌های وابسته؛ آزادسازی 

ادغام‌ها و تملک‌های داخلی با حذف الزامات مربوط به مناقصه‌های اجباری.

تجدید ساختار مالی
بانکداری؛  سیستم  از  ورشکسته  بانک‌های  خروج  تسریع  برای:  ضروری  شرایطی  وضع 

بازسازی بانک‌های دچار مشکل و تقویت مقررات احتیاطی.

مأخذ: همان. 

3-2-1-9. تجربه مکزیک 

مکزیک ازجمله کشورهای آمریکای مرکزی است که طی سال‌های 1982 و 1995 با بحران‌های 
ارزی گســترده‌ای مواجــه شــد. نکته قابل‌توجــه در تجربه بحــران ارزی مکزیک، تشــابه وقوع 
هــر دو بحران ارزی در این کشــور اســت. پیش از وقوع هریــک از بحران‌ها، مکزیک پول خود 
)پــزو( را بــه دلار آمریــکا قفــل کرده بــود. ضمن آنکه تورم مکزیــک بیش از تورم آمریــکا بود1 و با 
توجــه به نرخ ارز اســمی ثابت مکزیک، ارزش واقعی پــزو افزایش یافت. این افزایش به‌معنای 
گران‌تر شــدن متوســط قیمت کالاها و خدمات مکزیک در مقایســه با آمریکا بود که ماحصل 

1. افزایش سریع هزینه‌های دولتی که با افزایش صادرات نفت تشدید شده بود موجبات افزایش تقاضای کل و بنابراین 
کرده بود. تشدید تورم در مکزیک را فراهم 
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آن کاهش صادرات کالاها و خدمات مکزیک، افزایش واردات آن و گســترش کســری حســاب‌ 
جاری بود. 

در‌نهایت سرمایه‌گذاران و وام‌دهندگان بین‌المللی درخصوص کسری‌های حساب ‌جاری 
فزاینده و نیاز مکزیک به تأمین مالی خارجی احساس نگرانی کردند. درنتیجه، تصور ناتوانایی 
مکزیک در بازپرداخت تعهدات، ســبب کاهش ارزش پزو و کاهش اعطای وام ســرمایه‌گذاران 
بین‌المللی به مکزیک و تبدیل پزوهای نگهداری شده به دلار شد که ماحصل آن ایجاد کسری 
تراز پرداخت‌ها بود. به‌دلیل تبدیل پزو به دلار ازسوی سرمایه‌گذاران خارجی، مازاد عرضه پزو 
در بازار ارز با نرخ ثابت به‌وجود آمد. درنتیجه برای حفظ ارزش پزو دولت این کشــور درصدد 
مداخلــه در بــازار ارز از طریــق ذخایر ارز خارجــی برآمد. برای کاهش عرضــه بیش‌از‌حد پزو )یا 
کاهش کســری تراز پرداخت(، دولت مکزیک طی هر دو بحران در وهله نخســت سیاست‌های 
پولی شدیداً انقباضی اتخاذ کرد. در پی این سیاست به‌منظور تشویق سرمایه‌گذاران خارجی 
بــرای ادامــه وام‌دهی به مکزیک، نرخ‌های بهره کوتاه‌مدت به‌شــدت افزایش یافت. اما به‌رغم 
نرخ‌های بهره بســیار بالا )56/6 درصد در ســال 1983 طی اولین بحران مکزیک و 35 درصد 
در ژانویــه ســال 1995 طــی بحــران دوم( ســرمایه‌گذاران بین‌المللی به‌ســمت پزو بازنگشــتند. 
درحقیقــت، بــا کاهش ذخایر ارز خارجی دولت مکزیک، انتظار کاهش ارزش پزو قوت گرفت و 
کرد که ذخایر  سرمایه‌گذاران بین‌المللی به‌سرعت از بازار خارج شدند. درنهایت، دولت اعلام 

گزیر به کاهش ارزش آن است.  کافی برای دفاع از پزو در نرخ ثابت را ندارد و نا
منبع دیگر آسیب‌پذیری بالقوه که کمتر در ادبیات بدان اشاره شده است اما نقش مهمی 
در بروز بحران ســال 1995 داشــته اســت، نظام بانکی مکزیک بود. در ژانویه همان ســال به‌دلیل 
تصور وام‌دهندگان خارجی نسبت به میزان ریسک اقتصاد مکزیک و مشکلات مربوط به انتقال 
پول‌های خارجی از یک حساب به حساب دیگر بدون صرف هزینه )ازجمله گواهی‌های سپرده 
و سایر خطوط اعتبار خارجی کوتاه‌مدت(، بانک‌های مکزیک با مشکل کاهش نقدینگی دلاری 
شدیدی روبه‌رو شدند. طی سه‌ماهه اول سال 1995، ضعف جریان‌های سرمایه تشدید شد و به 
گروه‌های مختلف تسری یافت. در چنین شرایطی، نهادها و شرکت‌های دولتی در انتقال خطوط 
اعتباری کوتاه‌مدت از یک حساب به حساب دیگر بدون صرف هزینه و بخش خصوصی غیربانکی 
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با مشکلات بازپرداخت اوراق بهاداری مواجه شدند که به جابه‌جایی آن قادر نبودند. به‌طوری‌که 
خالص جریان‌ خروجی سرمایه )بدون وام‌های خاص خزانه آمریکا و صندوق بین‌المللی پول که 

بخشی از بسته گسترده نجات مکزیک از بحران بود( درمجموع به 11/5 میلیارد دلار رسید. 
برای غلبه بر بحران‌های ایجاد شده، دولت مکزیک سیاست‌هایی اتخاذ کرد که اهداف 

هریک از این سیاست‌ها و اقدام‌ها در جدول 5-9 ارائه شده است.

جدول 5-9. سیاست‌های مقابله با بحران در مکزیک؛ اهداف و اقدام‌های انجام شده

اقدامهدف

تأمین مالی مجدد بدهی‌های 
کوتاه‌مدت ارزش‌گذاری شده 

برحسب دلار

کره با صندوق بین‌المللی پول و دولت آمریکا جهت تدوین بسته حمایتی با ارزش  مذا
51 میلیارد دلار که 20 میلیارد دلار آن از خزانه‌داری ایالات متحده آمریکا، 17/8 میلیارد 
مابقی  و  بین‌المللی  تسویه  بانک  از  دلار  میلیارد   10 پول،  بین‌المللی  صندوق  از  دلار 

ازسوی بانک جهانی و بانک توسعه اسلامی تأمین مالی شد.

بازگرداندن ثبات کلان 
اقتصادی به کشور

 . کردن سریع نرخ ارز حوزه سیاست ارزی: شناور 
حوزه سیاست پولی: اتخاذ سیاست پولی انقباضی برای مهار فشارهای تورمی و کاهش 

که ماحصل آن افزایش بسیار نرخ‌های بهره واقعی و اسمی بود.  نوسان‌های نرخ ارز 
افزایش  درصد؛   15 به   10 از  ارزش‌افزوده  بر  مالیات  نرخ  افزایش  مالی:  سیاست  حوزه 
مقادیر  درصدی   10 کاهش  عمومی؛  بخش  خدمات  و  کالاها  تعرفه‌های  و  قیمت‌ها 

مطلق مخارج بخش عمومی. 
کرات مربوط به حقوق و جایگزین شدن  آزادسازی مذا حوزه سیاست‌های دستمزد: 

کارگران آنها. کره فردی میان شرکت و  فرایند چانه‌زنی جمعی با مذا

احیای اقتصاد مکزیک

تدوین برنامه نجات مکزیک در اوایل ژانویه سال 1995. بخش‌های تشکیل‌دهنده این 
کاهش مخارج  ارزش پول؛  کاهش  از  ناشی  تورمی  آثار  1. حداقل‌سازی  برنامه شامل: 
تعدیل  هدف  با  دولتی  توسعه‌  بانک‌های  ازسوی  اعطایی  اعتبارات  کاهش  و  دولت 
کاهش قابل توجه در  کاهش نرخ ارز بر قیمت‌های داخلی و ممانعت از  اثر اشاعه‌ای 
بخش  رقابت‌پذیری  ارتقای  هدف  با  ساختاری  اصلاحات  تداوم   .2 پزو.  واقعی  ارزش 
کوتاه‌مدت  نگرانی‌های  کاهش   .3 . بازارمحور بر اصلاحات  کید  تأ با  خصوصی مکزیک 

سرمایه‌گذاران و ایجاد نظام ارزی شناور منسجم.

کاهش آثار نامطلوب بر 
گروه‌های جامعه فقیرترین 

گسترش برنامه‌های آموزش کارگران؛ تداوم پرداخت یارانه به تولیدات اساسی؛ گسترش 
پوشش بیمه‌های »بیماری و زایمان« تأمین اجتماعی؛ تدوین برنامه‌های اشتغال‌زایی 

کید بر مناطق روستایی و افزایش یارانه بخش کشاورزی. موقت با تأ

مأخذ: همان. 
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4-2-1-9. تجربه تایلند 

تایلند اولین کشــور در حال توســعه آســیایی اســت که در ســال 1997 با بحران ارزی مواجه شد. بحران 
بــا مجموعــه‌ای از حملات ارزی در اواخر ســال 1996 و اواســط ســال 1997 شــروع شــد کــه در‌نهایت به 
فروپاشی نظام ارزی ثابت تایلند منتهی شد. درنتیجه بروز بحران ارزی، کاهش شدیدی در ارزش بات 
به‌وجود آورد که سبب افزایش بدهی تعداد زیادی از شرکت‌هایی شد که به میزان بسیاری از بازارهای 
بین‌المللی استقراض کرده بودند. ازاین‌رو بسیاری از مؤسسه‌های مالی با مشکلات نقدینگی و ناتوانی 
در بازپرداخت بدهی مواجه شدند. این وضعیت با اثر سرایت کاهش ارزش پول سایر کشورهای آسیایی 
تشــدید شــد و آثار بازخوردی در اقتصاد این کشور برجای نهاد. بحران ارزی تایلند، درنتیجه ضعف در 

بنیان‌های کلان و خرد اقتصادی به‌وجود آمد که در ادامه هریک از آنها به‌تفکیک بررسی می‌شوند.

کلان اقتصادی الف( ضعف بنیان‌های 

- ســطح ذخایــر بین‌المللــی رســمی: به‌رغــم افزایــش 183 درصــدی ذخایــر رســمی خارجی بین 

گرانه ناشــی از افزایش کســری  ســال‌های 1990 و 1996، این میزان برای مقابله با حملات ســودا
حســاب جــاری و پرداخت‌های بدهی خارجــی کوتاه‌مدت کافی نبود. در دهه 1990 کشــورهای 
آسیای شرقی، به‌جز کره جنوبی، نسبت ذخایر به واردات نسبتاً‌ مناسبی را ثبت کردند. هرچند، 
سطح ذخایر علائم خطر بروز بحران ارزی را نشان نمی‌داد، نسبت ذخایر به بدهی کوتاه‌مدت 
عامــل نگران‌کننــده بود؛ به‌نحوی‌که تایلنــد در آن زمان یکی از ضعیف‌ترین رکوردهای خود را در 
، نسبت ذخایر بین‌المللی به پایه پولی است. وضعیت  این زمینه تجربه کرد. شاخص مهم دیگر
این شــاخص در ســال‌های پیش از وقوع بحران نسبتاً مناسب بود، اما در ماه‌های آخر پیش از 
که مبین افزایش شکنندگی مالی اقتصاد تایلند بود. بحران به میزان چشمگیری کاهش یافت 

- کاهش سرمایه‌گذاری: در سال 1996 رشد سرمایه‌گذاری کاهش یافت و به کمتر از 7 درصد رسید. 

این در حالی بود که رشد سرمایه‌گذاری بخش خصوصی تنها 3 درصد بود که حکایت از رسیدن به 
مازاد ظرفیت و سرمایه‌گذاری‌های بیش از حد در اقتصاد تایلند داشت. در سال 1997 در مقایسه 
بــا ســال قبل، نســبت ســرمایه‌گذاری به تولید ناخالص داخلــی از 43 به 33 درصــد کاهش یافت. 

کاهش سرمایه‌گذاری نقش بسزایی در کاهش تولید در زمان شروع بحران داشت. 
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- کسری بالا در حساب جاری: در دوره 1995-1985، متوسط رشد سالیانه صادرات تایلند 

کره،  که در اغلب ســال‌های این دوره رشــد صادرات بیش از رقبا )اندونزی،  23 درصد بود 
گهانی در ســال 1996 متوقف شد  مالزی و فیلیپین( بود. رشــد ســریع صادرات به‌صورت نا
خ‌های  که هشــدار جدی برای تایلند و نشــانه‌ای از آسیب‌پذیری اقتصاد این کشور بود. نر
رشــد صادرات به‌ســرعت کاهش یافتند و به‌لحاظ ارزشــی و مقداری منفی شدند. در سال 
1996 ارزش اســمی یــن ژاپــن در مقابــل دلار آمریکا بســیار کاهش یافت، با توجــه به نقش 
مهــم این کشــور در تجــارت تایلند، تقویت 8/5 درصدی ارزش مطلق بات در اواخر ســال 
1994 تــا اواخر ســال 1996 در برابر ین نشــان‌دهنده زیــان در رقابت‌پذیــری بین‌المللی در 
بازارهــای عمــده صادراتــی بــود. نتیجــه ایــن امــر کاهش ســریع صــادرات تایلنــد و افزایش 
بیشــتر کســری حســاب ‌جاری به تقریباً 8 درصد تولید ناخالص داخلی در سال 1996 بود.

ب( ضعف بنیان‌های خرد اقتصادی

- بخش شــرکتی: مشــکلات پیش ‌روی شــرکت‌های تایلندی ریشه در ســرمایه‌گذاری بیش‌از‌حدی 

داشــت کــه در ســال‌های منتهــی بــه بحــران شــروع شــد. ســال‌های 1987 تا 1995 متوســط رشــد 
ســرمایه‌گذاری ثابــت واقعــی حــدود 16 درصــد و متوســط رشــد تولیــد ناخالــص داخلــی واقعــی 10 
درصد بود. میزان ســرمایه‌گذاری در اواخر دهه 1980 شــتاب بیشــتری گرفت؛ به‌نحوی‌که نرخ رشد 
ســالیانه ســرمایه‌گذاری به بیش از 20 درصد رسید که ماحصل آن افزایش نسبت سرمایه‌گذاری به 
تولیــد ناخالــص داخلی به حدود 40 درصد بود. افزایش پیوســته نســبت ســرمایه - تولید به‌دلیل 
بازدهی کاهنده‌ ســرمایه، پایداری راهبرد رشــد مبتنی‌بر ســرمایه‌گذاری را با تردید مواجه ســاخت. 
یکی از نشــانه‌های روشــن ایــن امر کاهش به‌کارگیری ظرفیت‌هــا پیش از وقوع بحران بــود. در کنار 
ســرمایه‌گذاری بیــش از حــد، بایــد به‌ شــدت تمرکز مالکیت شــرکت‌ها در تایلند نیز اشــاره داشــت؛ 
به‌نحوی‌که به‌طور متوســط 45 درصد ســهام منتشــر شده در 10 شــرکت بزرگ غیرمالی خصوصی، 
در اختیار سه سهامدار اصلی بود. تمایل مالکان به حفظ کنترل شرکت‌های خود سبب شد برای 
تأمین مالی جهت توسعه شرکت‌ها به بدهی روی آورند. آزادسازی گسترده حساب سرمایه با افزایش 
عرضه‌ وجوه به این شرکت‌ها، توسعه فعالیت‌ها را تسهیل کرد. درنتیجه، در اواخر سال 1997، بدهی 
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بخش شرکتی به 153 میلیارد دلار آمریکا )بیش از 150 درصد تولید ناخالص داخلی( رسید که 123 
میلیارد دلار آن را سیستم بانکی و 30 میلیارد دلار آن را خارج از کشور تأمین مالی کردند. 

- بخش مالی: پس از تجربه چند سال رشد سریع اقتصادی در سایه گسترش اعتبار و جریان‌های 

گسترده ورود سرمایه، اقتصاد این کشور در معرض ضعف‌ ساختاری اساسی بخش بانکی به‌ویژه 
تحت چارچوب نظارتی ضعیف قرار گرفت. در دهه 1990 به‌دلیل گسترش شرکت‌های مالی و نظام 
بانکی، بخش مالی به‌سرعت رشد کرد. در این شرایط، رشد مبتنی‌بر سرمایه‌گذاری تایلند به ‌میزان 
بسیاری از محل بدهی، تأمین مالی شد که در رشد سریع دارایی‌های بانک‌ها انعکاس یافت. در 
ک و مستغلات به بیش از 35 درصد کل  سال 1996 سرمایه‌گذاری‌ شرکت‌های مالی در بخش املا
اعتبــارات رســید، حال‌ آنکه ســرمایه‌گذاری بانک‌های تجاری در این بخش حــدود 20 درصد کل 
اعتبارات آنها بود. این مسئله به‌ویژه با توجه به روند فزاینده سرمایه‌گذاری بیش از حد در بخش 
ک نگرا‌ن‌کننده بود. علاوه‌بر‌این، بخش عمده‌ای از اعتبارات شرکت‌های مالی به‌سمت بورس  املا
اوراق بهادار کانالیزه شــد که ماحصل آن افزایش ســریع مخاطره بازار بود. در این سال، مشکلات 

نقدینگی شرکت‌های مالی در قالب فشار بیش از حد بر بهره دیرکرد ظاهر شد.
بــا ایــن توصیف، در یک طبقه‌بندی کلی عوامل اصلی ســهیم در بروز شــدیدترین رکود 

اقتصادی تایلند در سال 1998-1997 را می‌توان به‌صورت ذیل برشمرد: 
1. کاهش سریع ارزش »بات«،

، 2. کمبود اعتبار مورد نیاز کسب‌وکار
3. مشکلات مربوط به انجام نقل‌و‌انتقالات وام‌های بانکی بین‌المللی،

4. افزایش فشارهای تورمی در اقتصاد درنتیجه اتخاذ سیاست‌های کلان نامناسب،
5. مقررات‌زدایی سریع بازار مالی و آزادسازی بازار سرمایه از نیمه اول دهه 1990 به‌رغم 

عدم انعطاف‌پذیری نظام مالی جهت انطباق با اقتصاد جهانی.
در راســتای مقابلــه بــا بحران، در 28 ژوئیه ســال 1997 تایلند از صنــدوق بین‌المللی پول 
درخواســت کمک کرد. برنامه سیاســتی اولیه صندوق حول دو محور اصلی مدیریت نرخ ارز و 
بازگرداندن ثبات به بازار مالی بود. با تعمیق رکود، برنامه‌های بیشتری نیز با مشارکت و همکاری 
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کنندگان دوجانبه1 با هدف بهبود چترهای ایمنی  بانک توســعه آســیایی، بانک جهانی و اهدا
اجتماعــی و ارائــه کمــک بــه بخش‌هــا و فعالیت‌هــای مختلف تدوین شــدند. اولیــن توافقنامه 
تایلنــد بــا صنــدوق بین‌المللی پــول در اوت ســال 1997 امضا شــد. اهداف و اقدام‌هــای انجام 

شده در این کشور در برنامه صندوق بین‌المللی پول در جدول 6-9 ارائه شده است.

جدول 6-9. اهداف صندوق بین‌المللی پول در برنامه سیاستی تایلند و اقدام‌های انجام شده 

اقدام‌هاهدف

به‌کارگیری اهرم‌های 
مالی و پولی

کاهش هزینه‌ها و افزایش مالیات‌ها )عمدتاً در نرخ مالیات بر ارزش‌افزوده از  - ترکیبی از 
7 به 10 درصد( جهت دستیابی به بودجه‌ متوازن،

- اتخاذ سیاست‌های پولی انقباضی و افزایش نرخ‌های بهره.

بازگرداندن ثبات به 
بازارهای مالی

گزارش‌دهی وام‌های معوق، - تشدید الزامات 
سطوح  تا  مالی  شرکت‌های  و  بانک‌ها  سرمایه  تجدید  تشویق  با  مرتبط  اقدام‌های   -

محافظه‌کارانه قابل قبول، 
برای  قانونی  به چارچوب  تعهدات مربوط  و سایر  تعهدات  این  از  - درنهایت، هیچ‌یک 

سرمایه‌گذاری و بخش مالی به‌درستی تأمین نشد. 

مأخذ: همان. 

کشورهای منتخب 3-1-9. جمع‌بندی تجربیات 
دلایــل بــروز بحــران ارزی در کشــورهای منتخــب و راهکارهــای برون‌رفــت از آن را می‌توان در 

قالب جدول 7-9 نشان داد.

1. Bilateral Donors
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جدول 7-9. جمع‌بندی تجربه کشورها

راه‌های مقابلهدلایل وقوع بحرانسال وقوعکشور

2001-2000ترکیه

نسبت  بودن  بالا  اقتصادی:  کلان  بنیان‌های  ضعف   -
حساب‌  کسری  ملی،  ناخالص  تولید  به  عمومی  بدهی 

، جاری و تورم، تقویت ارزش لیر
کمیت نظام ارزی ثابت یا تقریباً ثابت، - حا

- از بین رفتن اعتماد سرمایه‌گذاران،
- عدم تطابق‌های ارزی.

- برخورداری از کمک‌های نهادهای بین‌المللی و اجرای برنامه 
صندوق بین‌المللی پول،

دولت،  مالیاتی  ساختار  )تغییر  مالی  سیاست‌های  اتخاذ   -
کارکنان و سایر هزینه‌های عمومی، مدیریت  کاهش هزینه‌های 

بدهی بخش دولتی(،
- اعمال سیاست‌های پولی )ایجاد تطابق میان سیاست پولی 
، افزایش پایه پولی مطابق با رشد اقتصادی،  و نظام ارزی شناور
هدف‌گذاری رشد خالص ذخایر خارجی و داخلی بانک مرکزی، 

اتخاذ چارچوب سیاستگذاری هدف‌گذاری تورمی ضمنی،
عملیاتی  و  مالی  ساختار  تجدید   .1 بانکی:  بخش  اصلاحات   -
زیرمجموعه  بانک‌های  تکلیف  تعیین   .2 دولتی،  بانک‌های 
کمک  صندوق بیمه سپرده‌های پس‌انداز مواجه با مشکل، 3. 
به اصلاح و تقویت ساختار بانک‌های خصوصی آسیب‌دیده از 

بحران، 4. تقویت نظارت بر بخش بانکی.

1997کره جنوبی

تورم،  افزایش  اقتصادی:  کلان  بنیان‌های  ضعف   -
کشور  به  سرمایه  بیش‌از‌حد  ورود  وون،  ارزش  تقویت 

برای تأمین مالی کسری حساب ‌جاری،
افزایش  درخصوص  دولت  نادرست  سیاست‌های   -
مالکیت  تحت  مالی  مؤسسه‌های  تعداد  سریع 

کره‌ای(، چائبول‌ها )شرکت‌های بزرگ 
- عدم تطابق‌های سررسید و ارزی،

- تغییرات دلار آمریکا و سهم بالای آن در تعیین ارزش وون،
به‌دلیل  سرمایه‌گذاران  اعتماد  رفتن  بین  از   -

ورشکستگی شرکت‌های بزرگ،
- بروز برخی تحولات داخلی و بین‌المللی.

- برخورداری از کمک‌های نهادهای بین‌المللی و اجرای برنامه 
کلان  صندوق بین‌المللی پول. این برنامه در دو بخش تعدیل 
اقتصادی )تحکیم موضع مالی و افزایش سریع نرخ‌های بهره( 
آزادسازی  سرمایه،  حساب  )آزادسازی  ساختاری  اصلاحات  و 

تجاری، تجدید ساختار در شرکت‌ها و تجدید ساختار مالی(،
چندانی  موفقیت  عمل  در  پول  بین‌المللی  صندوق  برنامه   -

به‌همراه نداشت.

1982 و 1994مکزیک

آمریکا )و افزایش نرخ ارز  کردن پزو به دلار  - میخکوب 
به  نسبت  مکزیک  تورم  بودن  بالاتر  به  توجه  با  واقعی 

آمریکا و نرخ ارز اسمی ثابت مکزیک،
- کاهش اعتماد سرمایه‌گذاران / وام‌دهندگان بین‌المللی،
بانکداری  نظام  در  دلاری  شدید  نقدینگی  کمبود 

مکزیک. 

)صندوق  بین‌المللی  نهادهای  کمک‌های  از  بهره‌مندی   -
بین‌المللی پول، بانک تسویه بین‌المللی، بانک جهانی و بانک 

توسعه اسلامی( و دولت آمریکا،
- اتخاذ سیاست‌های پولی شدیداً انقباضی )افزایش نرخ بهره( 

که موفق عمل نکرد،
،) - اتخاذ سیاست ارزی )شناورسازی سریع نرخ ارز

افزایش  ارزش‌افزوده،  بر  نرخ مالیات  )افزایش  - سیاست مالی 
کاهش  کالاها و خدمات بخش عمومی،  قیمت‌ها و تعرفه‌های 

مخارج بخش عمومی(،
- تدوین برنامه نجات مکزیک مشتمل بر حداقل‌سازی آثار تورمی 
ناشی از کاهش ارزش پول، تداوم اصلاحات ساختاری، احیای اعتماد 

از‌دست‌رفته سرمایه‌گذاران در کوتاه‌مدت و شناورسازی نظام ارزی،
تولیدات  به  یارانه  پرداخت  آموزشی،  برنامه‌های  گسترش   -
تدوین  اجتماعی،  تأمین  بیمه‌های  پوشش  گسترش  اساسی، 

برنامه‌های اشتغال‌زایی موقت.
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راه‌های مقابلهدلایل وقوع بحرانسال وقوعکشور

1997تایلند

ارز  نرخ  تعدیل  عدم  و  ثابت  ارزی  نظام  کمیت  حا  -
متناسب با شرایط اقتصاد،

- ناتوانی شرکت‌ها در بازپرداخت استقراض‌های خود 
از بازارهای بین‌المللی،

بودن  )پایین  اقتصادی  کلان  بنیان‌های  ضعف   -
به‌دلیل  سرمایه‌گذاری  و  صادرات  اقتصادی،  رشد 
در  بالا  کسری‌های  وجود  واقعی؛  پول  ارزش  تقویت 
کاهش  حساب‌ جاری؛ بالا بودن نرخ‌های بهره و تورم؛ 
بخش  در  اعتبار  بیش‌از‌حد  گسترش  و  سرمایه‌گذاری 
نقل‌و‌انتقال  با  مرتبط  مشکلات  مستغلات؛  و  ک  املا

وام‌های بانکی بین‌المللی(، 
بدهی  )افزایش  اقتصادی  خرد  بنیان‌های  ضعف   -
بخش شرکتی و تمرکز سهام شرکت‌های بزرگ غیرمالی 

در تعداد محدودی از سهامداران(. 

کمک صندوق بین‌المللی پول و اجرای برنامه  - بهره‌مندی از 
این نهاد برپایه دو محور مدیریت نرخ ارز و بازگرداندن ثبات به 
بازار مالی. مهم‌ترین اقدام‌های سیاستی دولت تایلند هم‌راستا 

با اهداف صندوق بین‌المللی پول به‌صورت:
ارزش‌افزوده،  بر  مالیات  نرخ  افزایش  و  هزینه‌ها  کاهش   .1 
بهره،  نرخ  افزایش  و  انقباضی  پولی  سیاست‌های  اتخاذ   .2 

3. تشویق تجدید سرمایه بانک‌ها و شرکت‌های مالی،
چندانی  موفقیت  عمل  در  پول  بین‌المللی  صندوق  برنامه   -

به‌همراه نداشت.

مأخذ: همان. 

نگاهی به جدول 7-9 نشان می‌دهد که همه کشورهای مورد بررسی برای برون‌رفت از بحران 
ارزی ایجــاد شــده، از کمک‌هــای نهادهــای بین‌المللــی بهره‌مند بوده‌انــد. در تایلنــد و کره جنوبی 
برنامه‌هــای تدویــن شــده صنــدوق بین‌المللی پول به‌ مرحلــه اجرا درآمــده که در هیچ‌یــک از آنها 
موفقیت چندانی حاصل نشده است. علاوه‌بر‌این در همه کشورها، ترکیبی از سیاست‌های پولی، 
کم بر اقتصاد کشــور در زمان بروز بحران تدوین شــده است و از  مالی و ارزی متناســب با شــرایط حا
نظام ارزی ثابت )یا تقریباً ثابت( و میخکوب )مورد مکزیک( به‌سمت نظام ارزی شناور روی آورده‌اند.

2-9. نوسان ارزی در ایران
همان‌طور که در مقدمه بیان شد، در این قسمت به‌دلیل اختلاف‌نظرهایی که درباره تعریف 
بحــران ارزی یــا تلاطــم ارزی بــرای نوســان‌های ســال‌های 1390 تــا 1392 وجــود دارد، بیشــتر 
به‌جای واژه بحران از نوسان یا تلاطم ارزی استفاده شده است. بازار ارز در ایران از ماه‌های 
پایانی ســال 1389 به‌تدریج به‌ســمت تلاطم و بی‌ثباتی حرکت کرد. درواقع سال‌های 1392-

1390 را باید سال‌های تلاطم ارزی در ایران دانست )نمودار 9-1(. 
، نرخ ارز در بازار غیررســمی در ســال 1389 نسبت به سال قبل 6/2 درصد  طبق نمودار
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افزایش یافت. این افزایش در ســال‌های 1392-1390 به‌ترتیب به 28، 92 و 22 درصد رســید 
که به‌ویژه در سال 1391 بی‌سابقه است.

کنون، این سؤال مطرح می‌شود که چه عواملی در تلاطم ارزی در بازار ارز ایران سهیم  ا
بوده‌اند و نقش هریک از آنها به‌ چه میزان بوده است؟

خ دلار برحسب ریال در بازار غیررسمی ارز تهران نمودار 1-9. روند نر

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بانک اطلاعات سری زمانی اقتصادی.

در پاســخ به این ســؤال، عوامل مؤثر در ایجاد تلاطم در بازار ارز را می‌توان به دو دســته 
کرد: طبقه‌بندی 

1. تضعیــف متغیرهــای بنیادی اقتصاد ایران در ســال‌های پیش از وقــوع بحران و عدم 
اصلاح نرخ ارز متناسب با آن، 

 . 2. نقش تکانه‌های خارجی )تحریم‌های اقتصادی( و انتظارات ســفته‌بازان در بازار ارز
ضمــن آنکــه سیاســت‌ها و اقدام‌هــای دولت و میــزان توانایــی آن در کنترل بی‌ثباتــی در بازار 
ارز نیز نقش بســزایی داشــته اســت. در ادامه نقش هر‌یک از این عوامل در بروز بحران ارزی 

کنترل بحران تحلیل می‌شود. تبیین و نقش سیاست‌های دولت در 
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1-2-9. نقش متغیرهای اقتصادی
طبــق نظریه‌هــای اقتصــادی، تضعیــف متغیرهــای بنیــادی اقتصــادی1 و عدم اصلاح نــرخ ارز 
متناسب با آن، نقش اساسی در شکل‌گیری بحران ارزی دارد. به‌نظر می‌رسد چنین وضعیتی 
از سال‌های پایانی دهه 1380 در اقتصاد ایران ایجاد شده است )به‌دلیل زیاد شدن بی‌تعادلی 
در نرخ ارزی که اقتصاد را به تعادل می‌رساند و نرخ ارز رایج در بازار بوده است(. قبل از بررسی 
رونــد متغیرهــای اساســی تعیین‌کننــده نرخ‌هــای ارز در ســال‌های گذشــته در ایــران، به‌طــور 

اجمالی عوامل تعیین‌کننده نرخ‌های ارز را مطابق با نظریات اقتصادی بیان می‌کنیم. 
نظریه‌های تعیین نرخ ارز در ســه دســته قابل طبقه‌بندی است:2 دسته اول مدل‌های 

تعادل جزئی3 که مشتمل بر موارد زیر است:
• برابری قدرت خرید نسبی4 و برابری قدرت خرید مطلق5 )که فقط بازار کالا را در نظر می‌گیرد(،
• برابری نرخ بهره کامل6 و برابری نرخ بهره ناقص7 )که فقط بازار دارایی‌ها را در نظر می‌گیرد(،

• مدل تعادل بیرونی.8

دسته دوم مدل‌های تعادل عمومی9 است که مشتمل بر موارد زیر است:
• مــدل مانــدل - فلمینــگ10 )کــه تعادل بــازار کالا، بازار پــول و تراز پرداخت‌هــا را در نظر 

می‌گیرد، اما فاقد پایه‌های خرد11 است(.
کثرسازی سود بنگاه‌ها استوار است(. • مدل بالاسا - ساموئلسون12 )که بر حدا

1. Economic Fundamentals
ازجمله  کرد  اشاره  زمینه  این  در  مختلف  کتب  به  می‌توان  ارز  نرخ  تعیین‌کننده  عوامل  دقیق‌تر  مطالعه  برای   .2 

)Stein, Reynolds and Associates, 1995( توجه شود.
3. Partial Equilibrium Models
4. Relative Purchasing Power Prity (RPPP)
5. Absolute Purchasing Power Prity (APPP)
6. Covered Interest Rate Parity (CIRP)
7. Uncovered Interest Rate Parity (UCIRP)
8. External Equilibrium Models
9. General Equilibrium Model
10. Mundell-Fleming Model
11. Micro-Foundations
12. Blassa-Samuelson Model
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که آبسفلد و رگف2 بسط داده‌اند. کس1  • مدل ردا
کثرسازی مطلوبیت مصرف‌کننده استوار است(. • مدل قیمت‌گذاری بازار3 )که بر حدا

 دسته سوم نیز مدل‌های عدم تعادل یا پیوندی4 هستند که شامل مورد زیر است:
• مدل دورنبوش5 یا ماندل - فلمینگ - دورنبوش6 )که از ترکیب تعادل پولی با تعدیل 

قیمت و تعدیل تولید به‌سمت تعادل بلندمدت حاصل می‌شود(. این مدل را مدل پیوندی 
تعادل پولی با برابری قدرت خرید7 یا برابری نرخ بهره ناقص نیز می‌نامند.

آنچه از بررســی مدل‌های مختلف تعیین نرخ ارز می‌توان اســتنباط کرد این اســت که هر 
آنچه باعث تقویت متغیرهای بنیادی یک اقتصاد شــود، مانند افزایش تولید، ســرمایه‌گذاری 
و بهــره‌وری درنهایــت موجب افزایش تقاضا برای پول ملی شــده و ارزش پول ملی آن کشــور را 
افزایــش می‌دهــد. برعکــس عواملی ماننــد افزایش نرخ تورم، افزایش کســری بودجــه، افزایش 
کســری تجاری، کاهش رشــد اقتصادی و کاهش سرمایه‌گذاری ســبب کاهش تقاضا برای پول 
ملی و افزایش نســبی تقاضا برای ســایر پول‌ها می‌شود که درنهایت تضعیف ارزش پول ملی را 
سبب می‌شود. علاوه‌بر‌آن، اختلاف در نرخ بهره داخلی با نرخ بهره خارجی نیز باعث تغییر در 
ارزش پول ملی می‌شــود مثلاً، کاهش نرخ بهره داخلی در شــرایطی که نرخ‌های بهره خارجی 
ثابت است، باعث می‌شود تا تقاضا برای پول خارجی افزایش یابد و ارزش پول ملی کم شود. 
در ســال‌های 1392-1390 بــا بروز تکانه‌های سیاســی و نیز تکانه‌هــای اقتصادی مانند 
افزایــش قیمت‌هــای انــرژی )هدفمندســازی یارانه‌هــا(، بــازار ارز از ثبــات خارج شــده اســت. 
به‌منظور درک بهتر مطلب، در ادامه مهم‌ترین شاخص‌های اقتصادی تعیین‌کننده پیش از 

وقوع بحران ارزی بررسی خواهند شد.

1. Redux Model
2. Obestfeld and Rogoff
3. Pricing To Market (PTM)
4. Disequilibrium or Hybrid Models
5. Dornbusch Model
6. Mundell-Fleming- Dornbusch Model
7. Purchasing Power Parity (PPP) 
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خ ارز متناسب با تورم 1-1-2-9. شرایط تورمی در اقتصاد ایران و عدم اصلاح نر

بــه اســتناد نظریه‌های تعیین‌کننده نــرخ ارز، افزایش نرخ تورم داخلی در مقایســه با نــرخ تورم خارجی 
ازجمله عواملی است که می‌تواند نرخ‌های ارز اسمی را تغییر دهد.1 طی دوره 1389-1379 )دوره ثبات 
نسبی نرخ ارز و پیش از بروز بحران ارزی(، شاخص قیمت‌ها در اقتصاد ایران 305 درصد رشد کرده است 
)تقریباً چهار برابر شده‌ است(؛ این در حالی است که رشد اسمی دلار تنها حدود 29 درصد بوده است.

جدول 8-9. عدم افزایش نرخ ارز متناسب با تورم داخلی در دوره پیش از وقوع بحران ارزی )1379-1389(  
)درصد(

کل افزایش در شاخص 
قیمت مصرف‌کننده 

خ تورم سالیانه  متوسط نر
 کل افزایش در 

خ دلار  نر
 متوسط رشد سالیانه 

خ دلار  نر

30515293
مأخذ: محاسبات براساس اطلاعات شاخص قیمت مصرف‌کننده و نرخ ارز اسمی بازار آزاد منتشره از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.2

( و 305 درصد )رشــد قیمت‌ها( مبین فشــار تدریجی بر  مقایســه ارقام 29 )رشــد نرخ ارز
بــازار ارز اســت )جــدول 8-9(. شــایان ذکــر اســت در تمام دوره مــورد نظر شــاخص قیمت در 
آمریکا )به‌عنوان نماینده تورم جهانی( تنها 30/9 درصد رشــد کرده اســت3 که در مقایســه با 
رشــد 305 درصدی شــاخص قیمت‌ها در ایران بســیار پایین اســت. همچنین متوســط نرخ 
تــورم آمریــکا طــی دوره مذکــور تنها 2/5 درصد در ســال بوده اســت که در مقایســه با رقم 15 

درصدی متوسط تورم سالیانه در ایران طی این دوره ناچیز است.

و  اقتصادی  فعالیت‌های  افزایش حجم  از  ناشی  یعنی  باشد،  کرد چنانچه رشد حجم پول درون‌زا  اشاره  باید  البته   .1
فعالیت‌های  رشد  به‌میزان  پول  تقاضای  رشد  بااین‌حال  نمی‌گیرد،  شکل  تورم  صورت  این  در  باشد،  پول  تقاضای 

اقتصادی ارتباط دارد و نمی‌توان رشدهای دو رقمی حجم پول و نقدینگی را فقط به رشد تقاضای آن نسبت داد.
است  رسیده  واحد   405 به   1389 سال  در  باشد،  بوده  واحد   100 معادل   1379 سال  در  کالاها  قیمت  متوسط  گر  ا  .2
کل دوره(. در مقابل، متوسط نرخ دلار در مقابل ریال از 8188 ریال در سال 1379  )305 واحد افزایش در قیمت‌ها در 
که بیانگر افزایش 29 درصدی طی یک دوره 10 ساله است. این محاسبات  به 10560 ریال در سال 1389 رسیده است 
گرفته است  برمبنای شاخص قیمت مصرف‌کننده بانک مرکزی به سال پایه 1376 و نرخ ارز اسمی در بازار آزاد صورت 

که از طریق بانک اطلاعات سری‌های زمانی بانک مرکزی قابل دریافت هستند. 
گرفته است. 3. محاسبات تورم آمریکا طی دوره 2010-2000 براساس آمار منتشره صندوق بین‌المللی پول صورت 
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مقایســه نــرخ تورم در برخی اقتصادها در ســال‌های گذشــته نشــان‌دهنده بالاتر بودن 
نســبی نرخ تورم در ایران نســبت به تورم جهانی اســت )جدول 9-9(. بین ســال‌های 2013-
1999 )معادل ســال‌های 1392-1378 مشــتمل بر سال‌های پیش از یکسان‌سازی نرخ‌های 
(، نرخ تورم جهانی تنها 8/2 درصد  ارز در اوایل دهه 1380 تا سال‌های بروز بحران ارزی اخیر
بوده است. این امر ضرورت هدایت سیاست‌های دولت‌ها در ایران به‌سمت کنترل نرخ تورم 

را یادآور می‌شود. 

)درصد( خ تورم سالیانه کشورهای منتخب طی دوره 1999-2013 	 جدول 9-9. متوسط نر 	

خ تورم جهانیبرزیلعربستان سعودیانگلستانآمریکاعنوان متوسط نر

2/42/22/568/2متوسط نرخ تورم سالیانه

.http://data.worldbank.org : مأخذ: محاسبات تحقیق برگرفته از

2-1-2-9. روند رشد حجم پول و سیاست‌های پولی

رشد حجم پول با ایجاد مازاد تقاضا به افزایش قیمت‌ها و تقاضا برای ارز )به‌عنوان دارایی رقیب( 
کم بر اقتصاد ایران طی دوره زمانی 1389-1379 مبین  منتهی می‌شود. مروری بر شرایط پولی حا

رشد بالای ارقام پولی در ایران است )جدول 9-10(.

جدول 10-9. رشد ارقام پولی طی دوره 1379-1389

سال
پایه پولی

)میلیارد ریال(
رشد پایه پولی

)درصد(
پول

)میلیارد ریال(
رشد حجم پول

)درصد(
نقدینگی

)میلیارد ریال(
رشد نقدینگی

)درصد(

۱۳۷۹84398/۱17/5114420/531/9249110/729/3

138097184/815/2142956/724/9320957/228/8

138111961۵/923/1182652/727/841752430/1

1382128710/97/6217356/819526596/426/1
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سال
پایه پولی

)میلیارد ریال(
رشد پایه پولی

)درصد(
پول

)میلیارد ریال(
رشد حجم پول

)درصد(
نقدینگی

)میلیارد ریال(
رشد نقدینگی

)درصد(

138315120017/5252815/116/3685867/230/2

1384220541/445/8317919/425/7921019/434/3

138527997۵/126/9414544/930/4128419939/4

138636549930/5535707/329/2164029327/7

1387539405/947/6525482/5-1/9190136615/9

138860378/211/960169714/5235588923/9

1389686398/113/7758716/626/12948874/225/2

کل 
دوره

درصد افزایش
متوسط رشد

)درصد(
درصد افزایش

متوسط رشد
)درصد(

درصد افزایش
متوسط رشد

)درصد(

64023/456324/6108428/3

مأخذ: محاسبات براساس آمار بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران. 

طبق جدول 10-9، متوســط رشــد ســالیانه نقدینگی در دوره مورد بررســی 28/3 درصد 
بــوده اســت. به دیگر بیان، میزان نقدینگــی در کل دوره مذکور بیش از 1084 درصد رشــد کرده 
اســت. در همین دوره، متوســط ســالیانه رشــد حجم پول 24/6 درصد بوده اســت. رشــد پایه 
پولی نیز تقریباً آهنگی مشابه با رشد حجم پول را تجربه کرده است. درواقع، میزان حجم پول 
و پایه پولی به‌ترتیب تقریباً 6/6 و 8/1 برابر شده است. درمجموع می‌توان گفت رشد نقدینگی 
بیش از پایه پولی و حجم پول بوده است که علت آن به عواملی همچون توسعه بخش بانکی 
و حضــور بانک‌هــای غیردولتــی در عرصه اقتصــاد بســتگی دارد. در ایــن دوره، به‌دلیل افزایش 
تعداد بانک‌های غیردولتی و ایجاد درجه‌ای از رقابت میان بانک‌ها برای جذب سپرده، نسبت 
شبه‌پول )سپرده‌های غیردیداری( به پول رشد افزایشی داشته و فزونی یافته است که افزایش 

رشد نقدینگی نسبت به پایه پولی و حجم پول را به‌همراه داشته است )نمودار 9-2(.
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)درصد( نمودار 2-9. نسبت شبه‌پول )سپرده‌های غیردیداری( به پول طی دوره 1378-1392	 	

مأخذ: محاسبات براساس آمارهای بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران.

مقایســه رشــد ارقام پولی در ایران با برخی از کشــورهای منتخب مؤید بالاتر بودن رشد 
ارقام پولی در ایران است )جدول 9-11(. 

)درصد( جدول 11-9. تغییرات حجم پول در کشورهای منتخب طی دوره 1999-2009 	 	

مکزیککره جنوبیبرزیلآمریکاعنوان

50295128/1229/5درصد افزایش انتهای دوره نسبت به ابتدای دوره

4/215/29/112/7 متوسط نرخ رشد سالیانه

Source: http://www.imf.org/external/data.htm

بی‌تردید، بالاتر بودن رشد حجم پول در ایران نسبت به کشورهای صنعتی و کشورهای 
مشــابه یکی از عوامل زمینه‌ســاز افزایش چشــمگیر نرخ‌های ارز طی یک دوره دوســاله بوده 
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اســت. درواقع افزایش انباشــتی حجم پول در‌نهایت ســبب افزایش تقاضا در ســایر بازارها، 
کرده است. که آثار آن در سال‌های 1389 و 1390 نمود پیدا  ازجمله بازار ارز شده است 

کسری تراز تجارت خارجی 3-1-2-9. وضعیت 

وضعیت تجارت خارجی کشــور یکی از عوامل اثرگذار بر بازار ارز )کوتاه‌مدت و بلندمدت( 
اســت. با بروز کســری )یا مازاد( تجارت خارجی در کوتاه‌مدت، امکان حفظ بازار ارز بدون 
تغییــر وجــود دارد؛ حــال آنکــه در بلندمدت نرخ‌هــای ارز باید به‌گونه‌ای تعدیل شــود که 
کســری یــا مــازاد تجــاری از بیــن رفته و یا بــه آســتانه قابل تحملی بــرای اقتصاد برســد. در 
تحلیل تراز تجارت خارجی در ایران توجه به نقش نفت بســیار مهم اســت. ازاین‌رو، برای 
گرهای تجارت  ترســیم تصویــر واقع‌گرایانه از بخش تجارت خارجی در ایــران، وضعیت نما
خارجی در دو حالت با احتساب نفت و بدون لحاظ نفت تحلیل می‌شود. نمای کلی تراز 
تجاری ایران همراه با نفت در دوره زمانی 1392-1378 در جدول 12-9 ارائه شده است.

جدول 12-9. نمای کلی بخش خارجی در اقتصاد ایران طی دوره1378-1392
)  )میلیون دلار

تراز خدماتتراز بازرگانیتراز حساب ‌جاریسال

137865897597-1533

13791263413375-1351

138052565578-1144

138137314400-1865

138220594993-4160

138339897764-4812

13841403719043-5894

13852065026245-6272

13863408140819-7199
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تراز خدماتتراز بازرگانیتراز حساب ‌جاریسال

13872398732039-8837

13881028220963-11078

13892527635274-10311

13905938367069-8432

13912627130975-6293

13922796532968-6691

گر‌های اقتصادی. مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، نما

یکــی از عواملــی که باعث شــد تــا دولت‌ها بتوانند نــرخ ارز را ثابت نگــه ‌دارند، مــازاد تجاری 
اقتصاد ایران )با احتســاب درآمدهای نفتی( بوده اســت. در ســال‌های مورد بررســی تراز حساب 
‌جــاری )مجمــوع تــراز بازرگانــی و تراز خدمات( همــواره مثبت بوده اســت. به بیان دیگــر، همواره 
مجموع صادرات ایران )صادرات کالاهای نفتی، غیرنفتی و خدمات( بیش از مجموع واردات کالا 
و خرید خدمات بوده است. تراز بازرگانی نیز که تنها موازنه صادرات و واردات کالایی را دربرمی‌گیرد 
همواره مثبت بوده، اما تراز خدمات همواره منفی بوده است. بااین‌حال، به‌دلیل اثرگذاری بالای 
نوســان‌های قیمــت و درآمــد نفــت بر بخــش تجارت خارجــی ایــران، تصویر واضح‌تــر این بخش 
بــا تحلیــل صــادرات به تفکیک صادرات نفــت و گاز و صادرات غیرنفتی به‌دســت خواهد آمد. به 
استناد آمارهای بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران طی سال‌های 1392-1378، متوسط سهم 
صادرات نفت و فراورده‌های نفتی در کل صادرات ایران 80/6 درصد بوده است )جدول 9-13(. 

)درصد( 	 جدول 13-9. سهم نفت در کل صادرات ایران طی دوره 1378-1392	

صادرات غیرنفتیصادرات نفتیسال

137881/218/8

137985/314/7

138080/919/1
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صادرات غیرنفتیصادرات نفتیسال

138181/318/7

138280/519/5

138382/817/2

138483/616/4

138581/518/5

138686/513/5

138785/514/5

138879/220/8

138980/020/0

139081/718/3

139169/530/5

139269/730/3

80/619/4متوسط

گرهای اقتصادی. مأخذ: محاسبات تحقیق برگرفته از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، نما

برای درک بهتر مطلب، تراز بخش خارجی ایران با احتساب نفت و بدون نفت )صادرات 
غیرنفتی( طی دوره 1392-1378 در جدول 14-9 ارائه شده است.

طبق جدول 14-9، طی دوره مورد بررسی بخش خارجی ایران بدون لحاظ درآمدهای 
نفتی همواره با کســری مواجه بوده اســت که طی زمان بر شــدت آن نیز افزوده شــده اســت. 
بــرای نمونــه کســری حســاب کالای غیرنفتی ایــران در ســال 1379 معادل 12 میلیــارد و 340 
میلیون دلار بوده اســت؛ حال آنکه در ســال 1389 این کســری با افزایش حدود چهار برابری 
بــه رقمــی معــادل 52 میلیــارد و 860 میلیــون دلار رســیده اســت. درواقع در بخــش غیرنفتی 
صادرات ایران به‌دلیل اینکه صادرات کالاهای صنعتی با کشش درآمدی و قیمتی بالا در آن 
ســهم کمی دارند، نمی‌تواند با نوســان قیمت ارز و کاهش ارزش پول ملی به‌ســرعت کســری 

مذکور را جبران کند.
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جدول 14-9. مقایسه تراز بخش خارجی اقتصاد ایران با نفت و بدون نفت در سال‌های 1378-1392 
) )میلیارد دلار

صادرات نفتیحساب کالاحساب جاریسال
حساب جاری 

غیرنفتی
حساب کالای 

غیرنفتی

13785/087/4417/98-12/90-10/54

13799/2712/6124/96-15/68-12/34

13801/735/0220/15-18/42-15/13

13811/925/5323/78-21/87-18/25

1382-0/623/8528/41-29/03-24/56

1383-0/225/0737/45-37/66-32/38

138415/3921/1455/79-40/40-34/65

128520/5926/2064/67-44/08-38/46

138632/5939/4384/51-51/91-45/08

138722/8431/1186/62-63/78-55/51

13889/4819/0869/96-60/48-50/88

138927/5537/3390/19-62/64-52/86

139058/5167/78119/15-60/64-51/37

139123/4228/5668/06-44/63-39/50

139227/9032/9064/70-36/80-31/80

مأخذ: همان.

ارقــام مذکور مبین این واقعیت اســت که بخش‌ عمــده‌ای از واردات ایران از محل نفت 
تأمین مالی شده است، بنابراین تا زمانی که صادرات نفتی تداوم داشته باشد، کسری مزمن 
تراز بازرگانی بدون نفت در ایران می‌تواند برای بیش از یک دهه تداوم داشته باشد. در این 
خصــوص، نحــوه همراهی واردات و صــادرات نفت و گاز در ایران در ســال‌های 1378-1392 

در نمودار 3-9 ترسیم شده است.



بازار ارز و سیاست ارزی در ایران با نگاهی به تجربه بحران‌های ارزی در کشورهای منتخب �286

) )میلیون دلار گاز و واردات در اقتصاد ایران	 	 نمودار 3-9. همراهی بین صادرات نفت و 

گر‌های اقتصادی. مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، نما

نمودار 3-9 نیز مؤید همراهی واردات با صادرات نفت و گاز است. درواقع این نمودار نشان 
می‌دهد که درآمدهای نفتی عمدتاً صرف واردات شده است و بنابراین وجود این درآمدها به‌رغم 
کســری تجــاری بــدون نفت این امــکان را به دولت‌هــا داد که بتوانند نــرخ ارز را ثابت نگه داشــته و 
در‌عین‌حال از طریق واردات بخشــی از فشــار تورمی ناشــی از رشــد نامتناســب حجم پول را کنترل 
کنند. بنابراین، ادعای مذکور مبنی‌بر تأمین بخش عمده‌ای از واردات از محل صادرات نفت و گاز 
چندان غیرمنطقی و دور از ذهن نیست. به‌این‌ترتیب، هرگونه کاهش در درآمدهای نفتی در‌نتیجه 
نوسان قیمت نفت، کاهش ذخایر نفتی، کاهش میزان تولید یا بروز اختلال در ورود دلارهای ناشی 
از فروش نفت )به دلایل سیاسی( می‌تواند مستقیماً آثار خود را بر بازار ارز نمایان کند. این موضوع 

در بخش بعدی درخصوص روند تحریم‌ها و انتظارات بازار مفصل‌تر بررسی خواهد شد. 
تا اینجا می‌توان نتیجه گرفت که طی سال‌ها بخش غیرنفتی در اقتصاد ایران با کسری 
تجاری مزمن مواجه بوده است، بدین روی واردات در ایران متناسب با بخش نفتی نوسان 
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می‌کنــد. درنتیجــه بروز هرگونــه تکانه به بازار نفت یا جریــان ورود درآمدهای نفتی به اقتصاد 
ایران، بر بازار ارز نیز وارد خواهد آمد.

کسری بودجه دولت   .9-2-1-4

وضعیت مالی دولت به‌ویژه کســری بودجه آن از دیگر متغیرهای اثرگذار بر بازار ارز اســت. با 
توجــه بــه اتکای اصلــی بودجه دولت در ایران بــه درآمدهای حاصل از فــروش نفت، طبیعتاً 
نوســان‌های بــازار نفــت در بودجه دولــت نمایان خواهد شــد. نگاهی به آمار کســری بودجه 
دولــت با احتســاب نفت و بدون احتســاب آن1 مبین روند صعــودی این متغیر طی یک دهه 

پیش از بروز بحران ارزی )1389-1379( است )نمودار 9-4(. 
تـا   1384 سـال‌های  در  دولـت  بودجـه  کسـری  مقادیـر  صعـودی  رونـد   ،9-4 نمـودار  طبـق 
تـوازن مالـی دولـت در برخـی  کـه مؤیـد بزرگ‌تـر شـدن عـدم  1388 شـتاب بیشـتری یافتـه اسـت 
سـال‌های پیـش از بحـران ارزی اسـت. می‌تـوان افزایـش هزینه‌هـای دولـت پـس از سـال 1385 و 
کاهـش هم‌زمـان درآمدهـای نفتـی طی سـال‌های 1387 و 1388 ناشـی از رکود اقتصـاد جهانی را از 
اصلی‌ترین دلایل کسـری بودجه دولت در این دو سـال دانسـت. به‌هر‌ترتیب در سـایر سـال‌هایی 
کـه کسـری بودجـه دولـت کاهـش یافته اسـت دلیـل عمده آن افزایـش درآمدهای نفتی بوده اسـت 
کسـری بودجـه مزمـن در اقتصـاد ایـران یـک مسـئله  تـا اصالح سـاختارهای مالـی دولـت. ازایـن‌رو 

کاهـش درآمدهـای نفتـی بـروز شـدیدتری می‌یابـد.  کـه به‌ویـژه در دوران  اساسـی اسـت 
از  نفتـی  درآمدهـای  بـدون  بودجـه  کسـری  نسـبت  کـه  می‌دهـد  نشـان   9-4 نمـودار 
کـه به‌دلیـل تحریم‌هـای اقتصـادی  تولیـد ناخالـص داخلـی به‌جـز در سـال‌های 1391 و 1392 
محدودیت‌هایـی بـرای ایـن درآمدهـا ایجاد شـد، همواره بالاتر از 10 درصد بوده اسـت. به بیان 
، بیـن کسـری بودجـه بـا نفـت و بـدون نفت یک شـکاف قابـل توجه وجود دارد که توسـط  دیگـر
درآمدهـای نفتـی پـر شـده اسـت. همان‌طـور کـه نمودار نشـان می‌دهـد، در سـال‌های 1389 و 

از بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج شده  کسری بودجه  1. داده‌های اسمی 
کردن درآمدهای نفتی از بودجه و  کسر  کسری بودجه بدون نفت به تولید ناخالص داخلی بدون نفت با  است. نسبت 

سپس تقسیم آن بر تولید ناخالص داخلی بدون نفت حاصل شده است. 
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1390 نسـبت کسـری بودجـه بـدون نفـت رونـدی صعـودی داشـته و بـه حدود 13 درصـد تولید 
کاهـش ایـن درآمدهـا  کـه  بـدون نفـت در اقتصـاد ایـران رسـیده اسـت. بنابرایـن طبیعـی اسـت 
به‌دلیـل تحریـم در بودجـه دولـت اختالل ایجـاد کنـد و باعـث تضعیـف ارزش پـول ملـی شـود. 

نمودار 4-9. روند تغییرات کسری بودجه دولت با نفت و بدون نفت 1392-1378  	 )درصد( 	

مأخذ: همان.

کسـری بودجـه دولـت و به‌ویـژه نحـوه تأمیـن مالی آن زمینه‌سـاز بروز مشـکلاتی همچون 
کـه ماحصـل آن  کاهـش دسترسـی بخـش غیردولتـی بـه منابـع مالـی1 اسـت  افزایـش تـورم و 
اسـاس،  ایـن  بـر  بـود.  خواهـد  ملـی  پـول  ارزش  کاهـش  و  اقتصـاد  در  رقابت‌پذیـری  کاهـش 
کاهـش  کسـری بودجـه دولـت طـی سـال‌های اخیـر را بایـد از دیگـر عوامـل مؤثـر بـر  افزایـش 
ارزش پـول ملـی دانسـت. شـایان ذکـر اسـت در اقتصاد ایـران به‌دلیل وابسـتگی بودجه دولت 
بـه درآمدهـای نفتـی، نوسـان‌های بـازار نفت یا هرگونـه اختلال در جریـان ورود دلارهای نفتی 
ایـران  اقتصـاد  بنیان‌هـای  بـر  بودجـه دولـت  از مسـیر  ایـران می‌توانـد مسـتقیماً  اقتصـاد  بـه 
کاهـش ارزش پـول ملـی شـود. ایـن موضـوع برخالف کشـورهای  کنـد و سـبب  آثـار منفـی وارد 

1. Crowding Out
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غیرنفتـی اسـت کـه در آنهـا کسـری یـا مـازاد بودجـه دولت‌هـا برمبنـای شـرایط اقتصـاد داخلـی 
کاهـش تـورم و در قالـب سیاسـت‌های اقتصـادی شـکل می‌گیرنـد. و نیـاز اقتصـاد بـه رونـق یـا 

کاهش رشد تولید و سرمایه‌گذاری  .9-2-1-5

یکــی از پیامدهــای رشــد تولیــد و ســرمایه‌گذاری افزایــش ارزش پــول ملی در بلندمدت اســت. رشــد 
اقتصادی حاصل اجرای سیاســت‌های مختلف اســت که در‌نهایت افزایش ســرمایه‌گذاری داخلی و 
رشــد توان تولید داخلی را به ارمغان خواهد آورد. بنابراین پشــتوانه پول ملی تقویت شده و ارزش آن 
در مقابل ســایر ارزها افزایش می‌یابد. نگاهی به روند رشــد تولید ناخالص داخلی مبین روند نوسانی 
ایــن متغیــر طی زمان اســت. میانگین رشــد اقتصادی در دوره مورد بررســی 5/2 درصد بوده اســت. 
بااین‌حال باید توجه داشــت که در دوره مورد بررســی رشــد اقتصادی 8/4 درصدی در سال 1382 و 
رشد اقتصادی 0/6 درصدی در سال 1387 نیز تجربه شده است که نشان از گستردگی دامنه نوسان 

رشد اقتصادی در این دوره و درنتیجه بی‌ثباتی شرایط اقتصاد کلان در ایران دارد )نمودار 9-5(. 

)درصد( نمودار 5-9. روند رشد تولید ناخالص داخلی در دوره 1379-1389	 	

مأخذ: همان.
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کاهــش یافتــه اســت؛ به‌طوری‌کــه  طبــق نمــودار 5-9، رشــد اقتصــادی از ســال 1386 
در ســال 1387 بــه پایین‌تریــن نــرخ خــود در یــک دهه گذشــته )0/6 درصد( رســیده اســت. 
بااین‌حال به‌رغم افزایش نرخ رشد اقتصادی طی سال‌های 1388 و 1389 متوسط نرخ رشد 
ســه ســال متوالی 1389-1387 تنها 2/8 درصد بوده است که از میانگین 5/2 درصدی کل 
این دوره پایین‌تر اســت. بنابراین ســه سال اخیر را باید سال‌هایی با رشد اقتصادی اندک در 
نظــر گرفــت. بدین‌روی، یکی دیگــر از دلایل کاهش ارزش ریال در مقابل ســایر ارزهای معتبر 

جهانی را می‌توان به کاهش رشد اقتصادی طی سال‌های اخیر نسبت داد. 
درخصوص رشــد ســرمایه‌گذاری نیز نگاهی به آمارهای رســمی روند کاهشــی این متغیر 

طی سال‌های 1390-1388 را نشان می‌دهد )جدول 9-15(. 
نکته قابل توجه آنکه روند کاهشی در سرمایه‌گذاری طی دوره 1390-1388 را نمی‌توان 
که عمده فشــار تحریم‌های اقتصادی از سال 1390  به تحریم‌های اقتصادی نســبت داد؛ چرا
آغاز شــدند. رشــد اندک ســرمایه‌گذاری طی ســال‌های 1388 و 1389 در مقابل رشــد نســبتاً‌ 
مناســب آن در ســال 1387 نشان از انتظارات نامناسب سرمایه‌گذاران نسبت به سودآوری و 
چشــم‌انداز کســب‌وکار در آن ســال‌ها دارد. این روند نزولی در سال 1390 نیز ادامه یافت و در 
سال 1391 در سایه تشدید تحریم‌های اقتصادی و مشکلات مرتبط با آن، انواع سرمایه‌گذاری 
)اعــم از ماشــین‌آلات و ســاختمان( به‌شــدت کاهــش یافت. گرچــه کاهش ســرمایه‌گذاری در 
کاهــش رشــد ســرمایه‌گذاری و  ســال‌های 1390 و 1391 پیامــد بحــران ارزی و تحریم‌هاســت، 
رشــد اقتصادی در ســال‌های قبل، زمینه‌ساز بحران ارزی بوده است. بنابراین می‌توان گفت 
متغیرهای حقیقی همچون رشد تولید و رشد سرمایه‌گذاری در سال‌های قبل از بحران ارزی 
که یکی از زمینه‌های کلان شــکل‌گیری بحران ارزی در ســال‌های  روند مناســبی نداشــته‌اند 

1392-1390 بوده است.
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جدول 15-9. روند رشد سرمایه‌گذاری کل، سرمایه‌گذاری در ماشین‌آلات و ساختمان در دوره 1379-1391  
)درصد(

رشد سرمایه‌گذاری در ساختمانرشد سرمایه‌گذاری در ماشین‌آلاترشد تشکیل سرمایه ثابت ناخالصسال

13798/411/46/2

138024/637/713/8

13816/7-4/617/9

13826/410/43/2

13837/915/61/3

13844/72/46/8

1385-1/4-1/6-1/2

138611/11/520/2

138711/07/413/9

13882/92/63/2

13893/88/00/8

13903/56/61/0

1391-23/8-35/7-13/8

مأخذ: همان.

 به‌منظور انجام مقایسه، متوسط رشد سرمایه‌گذاری طی‌ دوره‌های مختلف در جدول 9-16 
، متوسط رشد انواع سرمایه‌گذاری در دوره 1384-1389  آورده شده است. طبق جدول مزبور
کاهــش در رشــد ســرمایه‌گذاری در  آنکــه  بــوده اســت، ضمــن  از دوره 1379-1383  کمتــر   
ماشــین‌آلات بســیار شــدید‌تر از ســاختمان بوده اســت. نظر به اهمیت رشــد ســرمایه‌گذاری 
به‌ویژه در ماشین‌آلات به‌عنوان یکی از کانال‌های ورود فناوری‌های جدید و بهبود بهره‌وری 
در فرایند تولید، کاهش در ســرمایه‌گذاری در ماشــین‌آلات درنهایت به کاهش رقابت‌پذیری 
صنایــع داخلی منتهی شــده اســت کــه خود یکی از عوامل زمینه‌ســاز تضعیــف ارزش ریال در 

سال‌های 1392-1390 بوده است.
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)درصد( جدول 16-9. متوسط رشد سرمایه‌گذاری طی دوره‌های مختلف	 	
ح 1389-13831384-13891379-1379شر

7/810/85/4رشد تشکیل سرمایه ثابت ناخالص کل

8/314/13/4رشد سرمایه‌گذاری در ماشین‌آلات

7/88/57/3رشد سرمایه‌گذاری در ساختمان

مأخذ: همان.

نکته مورد توجه در ســرمایه‌گذاری اقتصاد ایران، تغییر الگوی ســرمایه‌گذاری بخش خصوصی 
است. طی سال‌های پیش از وقوع بحران ارزی، به‌تدریج تمایل بخش خصوصی به سرمایه‌گذاری در 
ماشین‌آلات کاهش و در مقابل سرمایه‌گذاری در بخش ساختمان افزایش یافته است )نمودار 9-6(.

البته باید به این نکته اشاره کرد که صرفاً افت سرمایه‌گذاری به تنهایی موجب تضعیف 
بنیان‌هــای اقتصــاد ایــران نشــده اســت و در کنــار آن، رشــد کند و بطئــی بهــره‌وری نیز عامل 

مهمی در تضعیف بخش حقیقی اقتصاد ایران بوده است. 

نمودار 6-9. سهم بخش خصوصی و دولتی از کل تشکیل سرمایه ثابت در ساختمان و ماشین‌آلات 

)درصد( سال‌های 1378-1391	 	

مأخذ: همان.
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طبق نمودار 6-9، سهم سرمایه‌گذاری خصوصی در ماشین‌آلات از کل سرمایه‌گذاری 
از حدود 47 درصد در سال 1379 به 31 درصد در سال 1389 و متعاقب آن به 24 درصد در 
سال 1391 رسیده است. این روند کاهشی سرمایه‌گذاری در ماشین‌آلات در سرمایه‌گذاری 
دولتی نیز متبلور شد؛‌ به‌طوری‌که سهم دولت در این بخش از کل سرمایه‌گذاری از حدود 
9 درصــد در ســال 1379 بــه 4 درصــد در ســال 1391 کاهش یافته اســت. ازایــن‌رو می‌توان 
گفت با گذشــت زمان، سهم ســرمایه‌گذاری در ماشین‌آلات به‌نفع ساختمان کاهش یافته 
اســت و این جایگزینی در مورد بخش خصوصی به‌مراتب بیشــتر است؛ به‌گونه‌ای‌که سهم 
ســرمایه‌گذاری بخش خصوصی در ســاختمان از کل ســرمایه‌گذاری‌ها از حدود 27 درصد 
در ســال 1379 بــه حــدود 56 درصــد در ســال 1391 رســیده اســت. شــاید بتــوان کاهــش 
رقابت‌پذیــری اقتصــاد ایران طــی این دهه به دلایلی همچون وجود تــورم مزمن و بیماری 
هلندی ناشی از تزریق درآمدهای نفتی در سال‌های رونق بازار نفت )که سبب رشد بیشتر 
در بخــش غیرقابــل مبادلــه در اقتصادهای نفتــی مانند ایران می‌شــود( را از دلایل گرایش 
ســرمایه‌گذاران در اقتصاد ایران به این الگو تفســیر کرد. درمجمــوع می‌توان چنین نتیجه 
گرفــت کــه طی یــک دهه قبل از بروز بحــران ارزی در اقتصاد ایران، بخــش حقیقی اقتصاد 
ایران به‌تدریج تضعیف شــده و ســرمایه‌گذاری‌های تولیدی به‌ویژه در بخش ماشین‌آلات 
در آن کاهش یافته است. این موضوع زمینه‌ساز کاهش رقابت‌پذیری صنایع داخلی شده 
اســت کــه یکی دیگــر از عوامــل زمینه‌ســاز تضعیــف ارزش ریــال در دوره 1392-1390 بوده 

است.

3-9. نقش تحریم‌های اقتصادی و تحریک انتظارات سفته‌بازان
انتظارات نسبت به تحولات آتی اقتصاد، نقش بسزایی در تلاطم بازارهای ارزی ایران داشته 
است. درواقع، در شرایط بی‌ثباتی فضای کلان اقتصادی، کوچک‌ترین تکانه در زمان جاری 
)اخبــار مثبــت و منفی مربوط به تحریم(، در تصویــر ذهنی مردم به‌عنوان یک اتفاق بزرگ در 
آینده تفسیر می‌شود. درست به همین دلیل است که یک شایعه یا تحول سیاسی به‌شدت 
بازارهــای مالــی را تحت ‌تأثیــر قرار می‌دهــد. به‌منظور بررســی دقیق‌تر نحــوه تأثیرپذیری این 
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متغیر از اخبار تحریم‌ها، تغییرات ماهیانه‌ نرخ ارز بین‌بانکی و بازار آزاد در ســال‌های 1390 تا 
1392 در نمودارهای 7-9 و 8-9 ترسیم شده است. 

خ ارز بین‌بانکی و بازار آزاد در سال 1390	    )ریال( نمودار 7-9. روند تغییرات ماهیانه نر 	

گزیده‌های آمارهای اقتصادی. مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، 

طبــق نمــودار 7-9، افزایش شــکاف نــرخ ارز بین‌بانکی و آزاد از نیمه دوم ســال 1390 
آغاز شده است. درواقع، از نیمه دوم این سال آثار انتشار اخبار مبنی‌بر تشدید تحریم‌های 
اقتصادی علیه ایران بر نرخ ارز به‌وضوح قابل مشاهده است. به‌عنوان مثال، در دی‌ماه با 
انتشار خبر تحریم بانک مرکزی ایران ازسوی آمریکا یکباره شکاف میان نرخ ارز از 2791 به 
4918 ریال رســید. علاوه‌بر‌این در بهمن‌ همین ســال با تشــدید تحریم‌ بانک مرکزی، بلوکه 
کــردن دارایی‌هــای آن، تحریم انعقاد قرارداد جدید ازســوی کشــورهای عضو اتحایه اروپا با 
بخش نفتی ایران، تحریم معامله با بانک مرکزی، تحریم نفت ایران توسط اتحادیه اروپا بر 
شــکاف مذکور افزوده شــد )6742 ریال(. در اسفند نیز محرومیت از خدمات شبکه بانکی 
بین‌المللی )سوئیفت( صورت گرفت. بنابراین می‌توان گفت با افزایش تقاضای سفته‌بازی 
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ارز در نیمــه دوم ســال 1390 و جهــش در نــرخ ارز از نیمــه ســال 1390 در پی انتشــار اخبار 
کمیت نظام  منفی تحریم اقتصادی و تلاش دولت برای حفظ نرخ ارز بین‌بانکی، سبب حا
، بانک مرکزی  دو نرخی ارز شــد. در اواخر این ســال برای کنترل نوسان‌های شدید بازار ارز
نــرخ ارز مرجــع را به 12260 ریال افزایش داد، امــا این اقدام بانک مرکزی نیز تأثیری بر بازار 
ارز غیررســمی نداشــت. روند تغییرات ماهیانه نرخ ارز بازار آزاد در ســال‌های 1391 و 1392 

در نمودار 8-9 ترسیم شده است. 

نمودار 8-9. روند تغییرات ماهیانه نرخ ارز بین‌بانکی و بازار آزاد در سال‌های 1391 و 1392 
)ریال(

مأخذ: همان.

خ ارز کاهش  کرات بغداد، نر طبــق نمودار 8-9، با خوش‌بینی نســبت به نتایــج مذا
کرات مسکو  یافت به‌نحوی‌که در اردیبهشــت‌ ســال 1391 به 17698 ریال رسید اما با مذا
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خ ارز بازار آزاد  کرات هســته‌ای در اواخر اردیبهشت‌، نر و بدبینی‌ نســبت به توافق در مذا
بــار دیگــر از ابتدای خرداد همان ســال روند فزاینده‌ای یافــت؛ به‌طوری‌که در مهرماه به 
31424 ریــال رســید. البتــه ایــن جهــش زیــاد ارزی را نمی‌توان فقــط به مســئله تحریم‌ها 
کــرات نســبت داد، بلکــه بــا توجه بــه مطالب بخش‌هــای قبلی باید گفــت که زمینه  و مذا
خ‌های ارز در ســال‌های قبل وجود داشــته اســت، اما وجــود درآمدهای نفتی  افزایــش نر
ایــن امــکان را بــه دولت‌ها مــی‌داد تــا بتوانند از این امــر جلوگیــری کنند. ازایــن‌رو با بروز 
نشــانه‌های تحریم‌هــا وضعیــت تغییــر کــرد و دولــت بــا وجــود مازاد تجــاری )با احتســاب 
درآمدهای نفتی( امکان عرضه فیزیکی ارز مانند گذشــته را نداشــت و ازســویی التهابات 
و انتظارات به تقاضای سفته‌بازان برای ارز افزوده شد. در این شرایط با انتشار یک خبر 
کنش  که درنتیجه همه این وا کنش نشان می‌داد  منفی، بازار با حساسیت زیاد به آن وا
را نمی‌توان به اثر اخبار سیاســی نســبت داد، بلکه علت اصلی در ســاختار اقتصاد ایران 

بوده است.
از مهــر ســال 1391 بــه بعــد نیــز بــا راه‌انــدازی مرکــز مبــادلات ارزی تــا حــدودی التهاب 
بــازار ارز کاســته شــد؛ در آذرمــاه به کمتــر از 30000 ریــال رســید. بااین‌حال در زمســتان روند 
فزاینده نرخ ارز ادامه داشــت و تا 36976 ریال رســید که بالاترین نرخ تجربه شــده در تاریخ 
ارز غیررســمی ایران اســت. در اســفند ســال 1391 با تمدید معافیت 11 کشــور از تحریم‌های 
آمریــکا علیــه ایــران، نرخ ارز با کمــی کاهش به 35037 ریال رســید. در ماه‌های اردیبهشــت 
و خرداد ســال 1392 به‌ترتیب با تحریم بانک مشــترک ایران و ونزوئلا و تحریم هشــت شرکت 
فعال در پتروشــیمی نرخ ارز تا حدودی افزایش یافت، اما از حدود 35000 ریال بیشــتر نشد. 
به‌نظر می‌رســد در شــرایط موجود نرخ ارز به ســقف خود طی آن دوران رسیده باشد و برای 
افزایــش بیشــتر نــرخ ارز بایــد تحریم‌های جدیــدی کل تجارت نفت و ســایر مبــادی تجارت 
ایــران را محــدود می‌کردنــد. ایــن بدان معناســت کــه تحریم‌ها دامنه نــرخ ارز را تا آن ســقف 
افزایــش دادنــد و بیــش از آن توان افزایش نرخ ارز را نداشــتند. از خرداد ســال 1392 )مقارن 
کم(، نرخ ارز در  با انتخابات ریاســت‌جمهوری و ایجاد انتظارات مثبت نســبت به شــرایط حا
بــازار آزاد روندی کاهشــی را طی کــرد. در کنار این انتظارات مثبت، اقدام‌ها و سیاســت‌های 
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ارزی دولت نیز نقش مؤثری در ایجاد ثبات نســبی در بازار ســال 1392 ایفا کرد که مهم‌ترین 
آنها را می‌توان موارد ذیل برشمرد:

خ ارز مرجع 12260 ریالی: در راستای حذف نظام چندنرخی ارز )مقابله با تقاضای  -حذف نر

( دولت به حذف نرخ ارز مرجع  سفته‌بازی ارز و مدیریت آن و بازگرداندن آرامش به این بازار
کرد.1 12260 ریالی مبادرت 

- راه‌انــدازی کامــل ســامانه نظارت ارزی )ســنا 2(: نســخه قبلی این ســامانه در ســال 1391 

راه‌انــدازی شــده بــود که مبــادلات صرافــان را ثبت و نگهــداری می‌کرد، اما بروز مشــکلاتی 
، امکانــات محــدود گزارش‌دهــی، ســنگین بودن و  همچــون توســعه و پشــتیبانی نرم‌افــزار
، ســبب شــد بانک مرکزی ســامانه ســنای ۲ را به‌عنــوان جزئی  کاربرپســند نبــودن نرم‌افزار
از پورتــال ارزی راه‌انــدازی کنــد. به‌موجب این ســامانه، همه صرافان کشــور ملزم به ثبت 
کنش‌های روزانه  معامــات ارزی در ســامانه مذکور هســتند. قابل ذکر اســت که آمــار و ترا
صرافی‌ها در ســامانه مذکور ثبت و این بانک نســبت به بررسی آمارهای ارسالی به‌صورت 
لحظــه‌ای اقــدام می‌کند و بــا صرافی‌هــای متخطی برخورد قانونی می‌شــود. این ســامانه 
بــا اعمــال نظارت‌های مؤثــر بر ایفای نقــش صرافی‌هــا در نقل‌وانتقالات ارزی به تســهیل 

کرد.2 مبادلات ارزی کمک 
- راه‌اندازی و فعال کردن ســامانه گزارشگیری معاملات بین‌المللی: سامانه مذکور با سامان‌دهی 

ورود و خــروج ســرمایه و ارز بــه کشــور از طریــق شــبکه بانکــی نقــش مهمــی در ایجــاد تعــادل در تراز 

کرده است.  پرداخت‌ها و حساب‌های ارزی ملی ایفا 
- بازنگری و اصلاح مقررات مربوط به اعتبار اسنادی ارزی.

- آزادسازی بخشی از منابع ارزی بلوکه شده و تزریق اقساطی آن در بانک مرکزی.

گازی و صــادرات  گاز، میعانــات  ارزی به‌دلیــل بهبــود صــادرات نفــت،  بهبــود درآمدهــای   -

1. در این خصوص، با توجه به ارائه لایحه بودجه سال 1392 در اسفند سال 1391، در سه ماهه اول این سال دولت 
کالاهای اساسی اختصاص داد و پس از  متناسب با احکام قانون بودجه سال 1391 ارز 12260 ریالی به واردات برخی 

تصویب بودجه این سال در خرداد، نرخ ارز مرجع 12260 ریالی حذف شد.
2. سامانه مذکور تا پایان مهر سال 1392 به‌صورت کامل در همه صرافی‌های عضو شبکه صرافی‌های مجاز کشور نصب 

و با آموزش و راه‌اندازی، جایگزین سامانه قبلی شد. 
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پتروشــیمی: در این ســال با توافق ژنو و رفع برخی تحریم‌های بین‌المللی، درآمدهای ارزی 

بهبود یافت. 
- اولویت تخصیص ارز در بازار مبادله‌ای به واردات نهاده‌ها، تجهیزات و قطعات مورد استفاده 

کالاهای اساسی. از بخش تولید و 

در‌مجموع، شاید بتوان گفت که تحریم‌ها نرخ ارز بازار غیررسمی را افزایش دادند، اما با 
توجه به سیر متغیرهای بنیادی اقتصاد ایران در سال‌های قبل از بحران ارزی )که در بحث 
2-9 بــدان اشــاره شــد( ماننــد تورم مزمن و کســری تــراز تجاری بــدون نفت و کســری بودجه 
دولت، از قبل عدم تعادل در بازار ارز انباشــته شــده بود و تحریم‌های اقتصادی عمدتاً نقش 
تحریک‌کنندگــی بــازار را برعهــده داشــتند. البته تحریم نفتــی و بانک مرکزی آثــار نامطلوبی بر 
اقتصــاد ایــران داشــتند، اما به‌وضوح مشــاهده شــد که برد ایــن تحریم‌ها تنها تــا نرخ‌های ارز 
35000 و 36000 ریال بوده است و نرخ ارز از آن بالاتر نرفت. بنابراین در‌کل باید گفت تضعیف 
ســاختار اقتصاد ایران در بروز بحران ارزی عامل کلیدی بروز بحران ارزی بوده اســت و حتی 
گــر تحریــم اقتصادی رخ نمی‌داد، با فاصله زمانی محــدودی بالاخره بحران ارزی در اقتصاد  ا
ایــران رخ مــی‌داد. بااین‌حــال تحریم‌هــای اقتصــادی نقــش تشــدیدکنندگی در ایــن بحــران 

داشته‌اند. 

4-9. سیاست‌ها و اقدام‌های دولت
در این قسمت، اهم سیاست‌های دولت در دوره 1392-1390 ارائه می‌شود:

1-4-9. افزایش عرضه ارز به قیمت رسمی
این سیاســت با هدف کمک به فعالیت‌های تولیدی و تشــکیل ســرمایه جدید انجام شد. 
با توجه به جذابیت سایر دارایی‌های مالی )در کنار افزایش تورم(، مردم برای حفظ ارزش 
دارایی‌هــای خــود بــه بازارهایــی کــه در کوتاه‌مدت ســود واقعی مثبــت برای آنهــا به‌همراه 
( روی آوردند. در‌عین‌حال به‌دلیل، کاهش سودآوری بازار طلا )بازار  داشت )یعنی طلا و ارز
( به‌دلیــل افــت قیمــت جهانی طلا و اشــباع بازار طــا با اســتفاده از ذخایر ارزی  مــوازی ارز
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بانــک مرکزی، بیشــتر ســرمایه‌گذاران به بــازار ارز هجــوم آوردند. راهبرد بانــک مرکزی برای 
کنترل بازارهای ارز و طلا، افزایش عرضه ارز به قیمت رســمی بود، اما به‌دلیل قدرت عامل 
انتظــارات و جــذاب نبــودن نگهداری دارایی به شــکل ریــال، این راهبــرد در عمل چندان 

موفق نبود.

2-4-9. راه‌اندازی مرکز مبادلات ارزی
کمیــت نظــام ارزی دوگانه در ســال 1392، بانک مرکزی بــه راه‌اندازی مرکز  بــا توجــه به حا
مبــادلات ارزی1 در مهــر ســال 1391 بــا هدف کاهش نــرخ ارز بــازار آزاد و بین‌بانکی به نرخ 
گروه‌های کالایی،  واحد )نرخ ارز مبادله‌ای( مبادرت کرد. با راه‌اندازی این مرکز و تفکیک 
نــرخ رســمی دلار بــرای واردات بخــش مهمی از گروه‌هــای کالایی بین 2400 تــا 2500 ریال 
به‌ازای هر دلار تعیین شد. مرکز توانست تا حد زیادی به نیازهای مبادلاتی ارز پاسخ دهد 
و حتــی در مقطعــی ســبب کاهش قیمت بازار آزاد شــود )نرخ دلار در اواخــر پاییز به کمتر 
از 3000 تومان رســید و تقریباً ثابت شــد(. طبق گزارش بانک مرکزی در ســال 1391 معادل 
دلاری معاملات انجام شــده در بازار بین‌بانکی حدود 50 درصد نســبت به مدت مشــابه 
ســال قبــل کاهــش یافت و به بیــش از 38 میلیــارد و 302 میلیــون دلار رســید. حدود 95 
درصد از عرضه ارز در این بازار را بانک مرکزی برعهده داشته است که نسبت به سال قبل 
از آن بیــش از 3 درصــد افزایش نشــان می‌دهــد. با راه‌اندازی مرکز مبادلات ارزی، بخشــی 
از ارز مــورد نیــاز داخلــی نیــز در ایــن بــازار عرضــه شــد. بــا توجه به اینکــه بانــک مرکزی در 
کرده است،  گزارش خود کل عرضه ارز در این سال را 44 میلیارد و 600 میلیون دلار اعلام 
 لــذا می‌تــوان گفــت کــه عرضــه ارز در ایــن مرکز حــدود 6 میلیــارد و 300 میلیــون دلار بوده 

است )بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، خلاصه تحولات اقتصادی، 1391: 39(.
با این اقدام دولت و بانک مرکزی درصدد کنترل تقاضا از طریق طبقه‌بندی گروه‌های 
کالایی وارداتی و کنترل سفته‌بازی از طریق برخورد قهری برای مهار نیروهای بازار برآمدند. 

، بلکه مجدداً مشابه سال‌های دهه 1370 نظام ارزی  ، نظام ارزی کشور نه نظام ثابت و نه شناور 1. با راه‌اندازی این مرکز
، ارزهای مختلف به اولویت‌های کالایی مختلف اختصاص می‌یافت. سهمیه‌بندی شده بود که در آن به‌دلیل کمبود ارز
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، با اعــام سیاســت تجمیــع نرخ‌های ارز در ســطح  علاوه‌بر‌ایــن به‌منظــور کنتــرل بهتــر بــازار
(‌ بــرای واردات از تاریــخ هشــت بهمــن و اصــاح نظــام فروش  12260 ریالــی )بــه‌ازای هــر دلار
ارز بــه بازرگانــان از طریــق سیســتم یکپارچه گمرک، ســازمان توســعه تجــارت و بانک مرکزی 
از تاریــخ 15 بهمــن، عمــاً تأمیــن تقاضــای مبادلاتی بــرای ارز را تضمین کــرد و صراحتاً اعلام 
شــد بانــک مرکــزی تأمیــن ارز واردات قاچاق و ارزهای تقاضا شــده بابت ســفته‌بازی را تقبل 
نخواهــد کــرد. راه‌اندازی رســمی پورتال ارزی بانک مرکزی نیز ســازوکار عملیاتی مناســبی در 
این زمینه به‌شمار می‌رود. بااین‌حال، به‌رغم تلاش‌های گسترده بانک مرکزی تا حدودی از 
نوســان‌های بازار ارز کاســته شد، اما همچنان تلاطم‌های بازار ارز یکی از دغدغه‌های اصلی 

سیاستگذاران است.

خ‌های سود بانکی در سال 1390 کاهش نر  .9-4-3
، طــا  بــه اعتقــاد برخــی کارشناســان، در‌حالی‌کــه از نیمــه دوم ســال 1389 بازارهــای ارز
و مســکن نشــانه‌های تلاطــم را به‌تدریــج بــروز می‌دادنــد، یکــی از اقدام‌هــای سیاســتی 
خ‌های ســود بانکی در ســال 1390 بود که ســبب شــد ســیر فرار از ریال  اشــتباه کاهش نر
، طلا و مســکن تشــدید شــود. از مهر ســال 1389 به‌دلیل  و حرکت به‌ســمت بازارهای ارز
خ‌های  مســدود شــدن حوالــه ارزی به کشــور متحــده عربی اختلاف چشــمگیری بیــن نر
کــه از ابتــدای ســال 1390 با ابــاغ بســته پولــی بانک مرکــزی، رو به  مذکــور پدیــدار شــد 
افزایــش گذاشــت. به‌طوری‌که در فروردین ســال ‌1390 این اختــاف به حدود 80 تومان 

رسید. 
کاهش نرخ ســود ســپرده‌ها، ممنوعیت بازخرید اوراق مشــارکت قبل از سررســید توسط 
کثر 1 درصد بالاتر از نرخ سود تعیین  بانک‌های عامل و پایین بودن نرخ سود این اوراق )حدا
گی‌های این بســته پولی بود که زمینه ایجاد نوسان در  شــده برای ســپرده‌ها( از مهم‌ترین ویژ
بازارهای جانشین سپرده‌های بانکی را فراهم آورد. این تغییرات، به‌دلیل جذب سود بیشتر 
و ایجــاد حاشــیه امــن برای این نــوع دارایی‌ها، موجب شــد تقاضــا در بازار ارز و ســکه به‌طور 

.) فزاینده افزایش یابد )معاونت برنامه‌ریزی و نظارت راهبردی رئیس‌جمهور
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اعلام تحریم‌های جدید اقتصادی و تشــدید آنها و به‌دنبال آن عدم گشــایش اعتبارات 
، در کنار مشــکلات ســاختاری نظیر بالا بودن نقدینگی و  اســنادی و تأخیر ورود ارز به کشــور

تورم موجب شد تا جریان نقدینگی به‌سمت بازار ارز و سکه هدایت شود.
کنــار تقاضــای واقعی ارز که متناســب با  ، موجــب شــد تا در  ســودآوری در بــازار ارز
حجم واردات رســمی و غیررســمی کشور اســت، تقاضای سفته‌بازی با هدف سودآوری 
و تقاضــای احتیاطــی به‌منظــور حفــظ ارزش پول نیز ایجاد و تشــدید شــود. درحالی‌که 
میــزان فــروش ارز ازســوی بانــک مرکــزی در بازار حدود 16 درصد رشــد داشــت، فاصله 
که مصارف  گذاشــت. این در حالی اســت  خ‌هــای بین‌بانکــی و بازار آزاد رو به افزایش  نر
واقعی ارز نســبت به ســال ماقبل آن فشــار مضاعفی را بر بازار ارز نشان نمی‌دهد. برای 
کاهش داشــته  گمرکی در ســال 1390 نســبت به ســال ماقبل آن 4 درصد  مثال واردات 

)همان(. است 
در پی این سیاست اشتباه، بانک مرکزی در زمستان سال 1390 به افزایش نرخ‌های 
ســود بانکی اقدام کرد، اما این اقدام در آن زمان مؤثر واقع نشــد. این درحالی اســت که در 
کشورهای مختلف در زمان بحران ارزی معمولاً نرخ‌های بهره را افزایش می‌دهند تا انگیزه 
بــرای نگهــداری پول ملی افزایش یابد، اما دقیقاً ایران سیاســت عکــس آن را انجام داد که 

سبب شد تا بازار ارز در همان سال و در پی تحریک تحریم‌های اقتصادی متلاطم شود.

4-4-9. بی‌ثباتی در اقدام‌ها و تصمیم‌های دولت
یکــی از مســائل بــارز در بحــران ارزی در ســال‌های 1390 تا 1392، بــروز تصمیم‌های متعدد و 
بعضــاً متناقــض بوده اســت. صدور بخشــنامه‌های مختلفــی که از ممنوع کــردن واردات یک 
کالا تا ممنوعیت خرید و فروش ارز در بازار آزاد طیف وســیعی از اقدام‌ها را شــامل می‌شــوند. 
به‌دلیل اینکه این اقدام‌ها عمدتاً کوتاه‌مدت و گذرا بوده‌اند، نه‌تنها تأثیر ثبات‌بخشی بر بازار 
نداشــتند، بلکه اثر معکوســی نیز بر بازار ارز اعمال می‌کردند. بنابراین آثار منفی این اقدام‌ها 
به شــکل کاهش اعتبار سیاســتگذار پولی و پیروی بازار از شــایعات و انتظارات بود که ســبب 

شد مدیریت بحران مشکل‌تر شود.
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5-9. جمع‌بندی
مقایســه وضعیــت ایــران در ســال‌های بروز تلاطــم ارزی با کشــورهای مورد مطالعه نشــانگر 
برخی وجوه تشابه و افتراق است. از وجوه تشابه بین ایران و این کشورها می‌توان به حفظ 
نرخ ارز و عدم تعدیل آن متناســب با تغییر شــرایط اقتصادی در ســال‌های پیش از بحران 
به مدت نســبتاً طولانی اشــاره کرد. این چیزی اســت که در تجربه مکزیک و ترکیه مشاهده 
شد. ازسویی، در ایران نیز مانند ترکیه، مکزیک و تایلند، از سال‌های پیش زمینه‌های قبل 

از وقوع بحران به شکل تضعیف شرایط اقتصادی و انباشت بی‌تعادلی وجود داشت. 
بااین‌حــال برخــی از وجــوه افتراق بین ایران و کشــورهای مورد بررســی قابل ذکر اســت. 
در ایــران نوســان‌های شــدید ارزی بــا شــوک‌های ناشــی از هدفمنــدی یارانه‌هــا و پــس از آن 
تحریم‌هــای اقتصــادی بــروز کــرد در‌حالی‌که فقــط در مکزیک بحران سیاســی با بحــران ارزی 
هم‌زمانی داشته است. ازسویی، این کشورها امکان کمک گرفتن از نهادهایی مانند صندوق 
بین‌المللی پول را داشته‌اند که این کمک‌ها در برخی از موارد برای آنها مثمرثمر بوده است، 
امــا ایــران به‌دلیل بروز تحریم‌هــا امکان بهره گرفتن از این کمک‌ها را نداشــته اســت. درواقع 
بخشــی از شــدت نوســان ارزی در ایران به‌دلیل تأثیر تحریم‌ها در انتقال درآمدهای نفتی به 
داخل و وابســتگی اقتصاد ایران به آنها در ســال‌های پیش از آن بوده است. البته همان‌طور 
کــه گفته شــد، حتی بدون تحریم‌های اقتصادی نیز با احتمال زیــاد بحران با یک وقفه نمود 
پیــدا می‌کــرد. یکــی دیگر از وجوه افتراق بین ایران و کشــورهای مورد بررســی، سیاســت پولی 
کــم بــر ایــن کشــورها در زمــان بحــران بــوده اســت. در همه ایــن کشــورها در زمــان بحران  حا
نرخ‌هــای بهــره افزایش یافت تا از شــدت کاهش ارزش پول ملی تا حدی کاســته شــود اما در 
ایــران شــاهد بودیــم کــه در زمانی کــه انتظــار نوســان‌های ارزی می‌رفت، مقامــات اقتصادی 
نرخ‌هــای ســود بانکــی را کاهــش دادند و این سیاســت در زمان نامناســب آثــاری معکوس بر 
گر در ابتدای سال 1390 نرخ‌های سود بانکی به  انتظارات عاملان اقتصادی گذاشت. شاید ا
، طلا و مســکن  آن میــزان کاهــش نمی‌یافــت، روند فرار از ریال و خرید دارایی‌هایی مانند دلار
به این شدت نبود، هرچند نرخ‌های سود بانکی تنها می‌توانند نقش تخفیف‌دهنده داشته 

باشند اما مانع از بروز بحران نمی‌شوند. 
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کم بر اقتصاد کلان ایران در دوره پیش از وقوع نوســان‌های ارزی  نگاهی به شــرایط حا
که: سال‌های 1392-1390 نشان داد 

گرچــه نظــام ارزی در ایــران به‌طــور رســمی »شــناور مدیریــت ‌شــده« اســت، در   .1
عمــل گونــه‌ای از نظام‌هــای ارزی ثابت در یک ‌دامنه‌ محدود ازســوی بانک مرکزی )عدم 
اصــاح نــرخ ارز متناســب بــا تورم( بــه مرحله اجرا درآمده اســت. درســت بــه همین دلیل 
کم بــر کشــور و تضعیــف آن )به‌دلیــل بروز  طــی ســال‌های گذشــته، شــرایط اقتصــادی حا
تــورم، افزایش کســری بودجه، کســری تجاری بدون نفت، کاهش رشــد اقتصادی و رشــد 
نقدینگی( در بازار ارز انعکاس نیافت. انباشت عدم‌ تعادل‌های فوق در‌نهایت زمینه‌های 
بــروز بحــران در اقتصــاد کشــور را فراهــم کــرد. ایــن مــوارد در کنار تغییــر انتظــارات فعالان 
اقتصــادی به‌دلیــل انتشــار اخبــار مربــوط به آغاز طــرح هدفمندســازی یارانه‌هــا در نیمه 
دوم سال 1389، کاهش نرخ‌های سود بانکی در ابتدای سال 1390 و تشدید تحریم‌های 
اقتصــادی )بــا توجــه بــه همراهی نوســان‌های نرخ ارز بــا اخبــار مثبت و منفــی مربوط به 
تحریم‌هــا(، بــا آنکــه هنــوز در عمــل اتفاقی رخ نــداده بــود، به ســفته‌بازان و ســایر عوامل 
اقتصــادی پیــام عــدم پایداری نرخ‌هــای ارز فعلی و در‌نتیجه کاهــش ارزش ریال در آینده 
را داد. نتیجــه چنیــن رونــدی این بود که عدم‌ تعادل‌هایی که باید طی ســالیان گذشــته 
به‌تدریج باعث تعدیل نرخ‌های ارز می‌شدند، به یکباره و ظرف مدت دو سال اثر خود را 
، شباهت بارزی بین شرایط قبل و حین بحران در ایران  در بازار تخلیه کردند. از این نظر
و ســایر کشورهای مورد بررسی وجود داشــته است، چرا‌که به‌ویژه در کشورهایی که نظام 
ارزی ثابتــی در قبــل از بحران داشــتند، دیدیم که عدم تناســب نرخ ارز با شــرایط اقتصاد 
در دوران بحران ارزی مشکل‌ساز شده و بالاخره بعد از بحران نرخ ارز متناسب با شرایط 

جدید تعیین خواهد شد.
2. در سال‌های پیش از بحران، سرمایه‌گذاری‌های بخش دولتی و خصوصی در اقتصاد 
ایران به‌سمت ساختمان )بخش غیرقابل مبادله( هدایت شد که از این منظر مشابه تجربه 
کشــور تایلند اســت. در کنار آن کاهش نرخ سود بدون تناسب آن با تورم و شرایط اقتصادی 

گرایش به‌سمت بازار ساختمان، طلا و ارز در ایران شد.  سبب تضعیف بخش بانکی و 
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کــم بر اقتصاد ایران و ضعف بنیان‌های کلان اقتصادی می‌توان  بــا توجه به نظام ارز حا
کرد.  گروه نسل اول بحران‌های ارزی طبقه‌بندی  بحران ایران را در 

6-9. پیشنهادهای سیاستی
بــا توجــه به تجربه ســال‌های 1390 تا 1392 و نیز تجربیات کشــورهای مورد بررســی، می‌توان 
سیاست‌های پیشنهادی برای پیشگیری از بروز بحران ارزی در آینده اقتصاد ایران را به این 

کرد: صورت بیان 

خ‌های ارز متناسب با شرایط اقتصادی  1-6-9. لزوم تعدیل نر
مطابق با بند »ج« ماده )81( قانون برنامه پنجم توسعه، »نظام ارزی کشور »شناور مدیریت‌ 
شــده« اســت. نرخ ارز با توجه به حفــظ دامنه رقابت‌پذیری در تجــارت خارجی و با ملاحظه 
تــورم داخلی و جهانی و همچنین شــرایط اقتصــاد کلان ازجمله تعیین حد مطلوبی از ذخایر 
خارجــی تعیین خواهد شــد«. درواقع در قانون توجه به شــرایط اقتصــاد کلان در تعیین نرخ 
ارز به‌صراحت بیان شــده اســت. بااین‌حال شــاهد بودیم نرخ‌های ارز در ســال‌های پیش از 
بــروز تلاطــم ارزی در ایــران، نرخ‌هــای ارز بــدون هماهنگــی با شــرایط عملاً ثابت نگه‌ داشــته 
کنترل تورم از طریق تداوم واردات به‌رغم رشد  شده بود. وفور درآمدهای ارزی و تلاش برای 
گر از سال‌های قبل به‌طور سالیانه و  مداوم نقدینگی یکی از دلایل این سیاست بود. شاید ا
متناسب با شرایط اقتصادی نرخ‌های ارز تعدیل می‌شدند، نوسان ارزی به‌شدت سال‌های 

1391 و 1392 رخ نمی‌داد. 

2-6-9. لزوم توجه به الزامات نظام ارزی شناور مدیریت شده 
، »شناور مدیریت شده« معین شده  همان‌طور که بیان شــد در متن قانون نظام ارزی کشــور
گر این موضوع مبنا باشد، الزامات نظام مذکور نیز باید در نظر گرفته شده و در عمل  است. ا
به‌کار گرفته شــوند. در نظام ارزی شــناور مدیریت شــده، اولاً نرخ‌های ارز باید شــناور باشند، 
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لــذا نــرخ ارز نمی‌تواند لنگر اســمی1 سیاســت پولی باشــد و ثانیاً مدیریت بانــک مرکزی نیز در 
این نظام ارزی باید محدود به شرایط خاص و بحرانی باشد. مطالعات نشان می‌دهد که در 
کشــورهای نفتی تمایل زیادی به حفظ ارزش پول ملی در برابر دلار وجود دارد. در تحقیقی 
که سال 2007 انجام شد )Setser, 2007( بیانگر آن بود که افزایش 100 درصدی در قیمت‌های 
حقیقــی نفــت )یعنــی با کســر نرخ تــورم دلار از آن( نوعاً موجب می‌شــود که نــرخ حقیقی دلار 
برحسب پول ملی کشورهای صادرکننده نفت 50 درصد کاهش یابد. در کشورهایی که نظام 
ارزی انعطاف‌پذیر دارند، این کاهش از طریق کاهش نرخ اســمی دلار صورت می‌گیرد، اما در 
کشورهایی که نرخ ارز ثابت دارند یا نرخ‌های ارز به میزان زیادی کنترل می‌شود، این تعدیل 
بــا افزایــش قیمت‌هــای داخلــی )تــورم( نمایــان می‌شــود و تعدیل از طریــق تــورم هزینه‌های 
زیادی بر اقتصاد ملی تحمیل خواهد کرد. در اینجا وجود یک چارچوب سیاستی مناسب با 
نظام ارزی شــناور به‌گونه‌ای که لنگر اســمی سیاســت پولی جایگزین نرخ ارز برای آن در نظر 
، جایگزینی لنگر نرخ ارز با  گرفته شــود، احســاس می‌شــود. درواقع الزام مهم نظام‌های شناور
یک چارچوب هدف‌گذاری تورمی اســت. این موضوع نیازمند اصلاحاتی نهادی در ســاختار 
ارتباط بین دولت و بانک مرکزی و موارد دیگری است که براساس آن بانک مرکزی مسئولیت 
و اختیار لازم برای کنترل تورم را داشته باشد. در این صورت است که می‌توان انتظار داشت 

سیاست ارزی با سیاست پولی هماهنگی لازم را داشته باشند.

 3-6-9. توجه به بخش حقیقی اقتصاد ایران
همان‌طــور کــه بررســی‌ها نشــان داد بخش حقیقــی در اقتصــاد ایران طی ســال‌های 
گذشــته تضعیــف شــده اســت. حفــظ ارزش پــول ملــی نیازمنــد تقویــت بنیان‌هــای 
اقتصادی اســت. بنابراین توجه به افزایش بهره‌وری، رشــد اقتصادی، ســرمایه‌گذاری 
صنعتــی و حفــظ انضبــاط مالــی دولــت، پیش‌نیازهای حفظ ثبــات بــازار ارز در آینده 

خواهند بود. 

1. Nominal Anchor
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4-6-9. توجه به نقش صندوق توسعه ملی
همان‌طور که بیان شــد، اقتصاد ایران طی ســال‌های پیش از بروز تلاطم‌های ارزی به‌شدت 
به نفت وابسته شده بود. مدیریت ناصحیح حساب ذخیره ارزی و کاهش ذخایر آن موجب 
شــد تا اولاً زمینه‌های بروز بحران ارزی در ایران ایجاد شــود، ثانیاً در زمان بحران عملاً منابع 
کافــی بــرای دفاع از نرخ‌های ارز مورد نظر دولت وجود نداشــته باشــد. ازاین‌رو باید مدیریت 
 تکرار 

ً
صندوق توســعه ملی به‌گونه‌ مناســبی انجام شود تا تجربه حســاب ذخیره ارزی مجددا

نشود. 



 فصل دهم

خ ارز ایران   تحلیل نوسان‌های نر
در سال 1395





حسن حیدری1 و صمد عزیزنژاد2

مقدمه3 
بــازار ارز بعــد از ســال 1390 و 1391 کــه شــاهد نوســان‌های شــدیدی بود، از ســال 1392 روند 
نســبتاً باثباتــی را طــی کــرده اســت. از نیمــه دوم ســال 1392 تــا پاییــز ســال 1395 بــازار ارز با 
ثبات نســبی روبه‌رو بوده و نرخ ارز تغییرات چندانی نداشــته اســت. هرچند در برخی دوره‌ها 
نوســان‌های محــدودی در بــازار رخ داد مثــاً از پاییــز ســال 1394 تا دی‌ همان ســال نرخ ارز 
نوســان‌های محدودی داشــت به‌طوری‌که در دی ســال 1394 بالاترین نرخ ارز بعد از ســال 
1392 ثبــت شــد )36733 ریــال(. بااین‌حال بازار ارز در پاییز ســال 1395 دچار نوســان‌های 
شــدید و التهاباتــی شــد، به‌طوری‌که در آذرماه شــاهد افزایش چشــمگیر نــرخ ارز بودیم. بین 
خرداد تا آبان ســال 5‌139 متوســط ماهیانه نرخ ارز حدوداً 5 درصد افزایش یافته اســت، اما 
در آذرماه و در مدت یک ماه متوســط نرخ ارز بیش از 6 درصد نســبت به آبان‌ افزایش یافته 
اســت.4 درواقع مســئله اصلی در این مطالعه این اســت که دلایل نوســان‌های اخیر در بازار 

1. استادیار اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس.
2. عضو هیئت علمی و استادیار مرکز پژوهش‌های مجلس شورای اسلامی.

3. این مقاله در دی‌ماه سال 1395 به چاپ رسیده است. 
 www.sanarate.ir که از طریق سامانه نظارت ارز )سنا( به آدرس 4. محاسبات براساس آمارهای روزانه ارز انجام شده است 

قابل دسترس هستند. 
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ارز چیســت؟ ســؤال‌ مهم این اســت که این نوســان‌ها چه تأثیرات و تبعاتی را بر اقتصاد ایران 
گیرند که اولاً  خواهند داشــت؟ همچنین دولت و بانک مرکزی باید چه سیاســتی را در پیش 

برای اقتصاد ایران مناسب باشد و ثانیاً‌ بازار ارز در آینده کمتر دچار نوسان مضر شود. 

خ ارز از ابتدای سال 1395 1-10. روند تغییرات نر
بررســی‌ها نشــان می‌دهد که نرخ ارز از ابتدای تابســتان ســال 1395 روندی صعودی داشته 

گرفته است. است و این روند از پاییز سرعت 

)تومان( خ ارز در سال 1395  	 نمودار 1-10. روند صعودی متوسط ماهیانه نر 	

مأخذ: محاسبات براساس آمارهای سامانه نظارت ارز )سنا(. ارقام دی‌ماه تا تاریخ 1395/10/11 محاسبه شده‌اند.

همان‌طــور کــه نمودار 1-10 نشــان می‌دهــد، روند صعودی نرخ ارز از تابســتان آغاز شــده و 
در ماه‌هــای پاییــز ســرعت گرفتــه اســت. هم‌زمان با ســرعت گرفتن نــرخ ارز در بــازار )در ماه‌های 
( انحراف معیــار نرخ ارز و همچنین ضریــب تغییرات آن نیز افزایش یافته اســت.  منتهــی بــه پاییــز
به‌طور مشخص در ماه‌های آبان و آذر و 11 روز ابتدایی دی‌ نوسان‌های نرخ ارز به‌طور معناداری 
افزایــش یافتــه اســت و بــه نوعی بازار دچار التهاب بیشــتری نســبت بــه ماه‌های قبل از آن شــده 

است. 
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خ ارز و نوسان‌های آن در بازار ارز تهران جدول 1-10. روند تغییرات ماهیانه نر

خ فروش هفتگی ماه‌های سال متوسط نر
)تومان(

خ ارز  انحراف معیار ماهیانه نر
)تومان(

خ ارز  ضریب تغییرات نر
)درصد(

348110/3فروردین

346110/3اردیبهشت

3469100/3خرداد

35040/5تیر

353780/2مرداد

35570/2شهریور

358910/3مهر

364130/9آبان

386842/2آذر

406071/8دی*
توضیح: * آمارهای دی‌ماه متوسط 11 روزه هستند.

گرفته شده است. مأخذ: محاسبات براساس آمارهای روزانه ارز از طریق سامانه نظارت ارز )سنا( 

خ ارز 2-10. بررسی دلایل افزایش نر
کرد: کلی تقسیم  عوامل زمینه‌ساز افزایش نرخ ارز را می‌توان به دو بخش 

، 1. عوامل بنیادین افزایش نرخ ارز
کوتاه‌مدت. 2. عوامل مقطعی و 

خ ارز 1-2-10. عوامل بنیادین افزایش نر
گرچه نوســان‌های ارزی در یکی دو ماه اخیر شــدت یافته اســت، اما به‌نظر می‌رسد که عوامل  ا
بنیادیــن ایــن وضعیــت در ســال‌های گذشــته به‌تدریج شــکل گرفته‌انــد. به‌طور‌کلــی بر‌مبنای 
نظریــات اقتصــادی، عوامــل بنیادیــن روند بلندمــدت نرخ‌های برابــری پول کشــورها را تعیین 
گر در کشــوری نرخ رشــد اقتصادی کاهش یابــد، نرخ تورم افزایــش یابد، عرضه پول  می‌کننــد. ا
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داخلــی آن کشــور به‌دلیــل سیاســت‌های انبســاطی پولــی افزایش یابد، کســری بودجــه دولت 
افزایش یابد و یا کســری تجارت خارجی در آن افزایش یابد، در آن صورت ارزش پول آن کشــور 
در مقابــل ســایر پول‌هــا کاهــش خواهد یافت. در ســال‌های پــس از بحــران ارزی 1390 و 1391 
، برخــی از روندهــای اقتصــادی نقشــی اساســی در شــکل‌گیری  و خصوصــاً طــی ماه‌هــای اخیــر
زمینه‌های کاهش ارزش پول ملی داشــته‌اند. براســاس جدول 2-10، طی سال‌های اخیر روند 
متغیرهــای تعیین‌کننــده نرخ ارز به‌جز نرخ تورم همگی در جهــت کاهش ارزش پول ملی بوده 

است.

1-1-2-10. درآمدهای نفتی

از ســال 1390 در ابتدا به‌دلیل تحریم‌های نفتی و ســپس از سال 1393 به‌دلیل کاهش 
جهانی قیمت‌های نفت درآمدهای نفتی روندی نزولی داشــته اســت. از‌آنجا‌که بخش 
گاز اســت، لذا در‌مجموع  مهمی از عرضه ارز در اقتصاد ایران ناشــی از صادرات نفت و 
ایــن رونــد نشــانگر کاهش عرضه ارز به اقتصــاد ایران و ایجاد زمینه بــرای کاهش ارزش 
پــول ملــی اســت. البته در ماه‌هــای اخیر و به‌دلیــل افزایش تولید و فــروش نفت پس از 
برجــام انتظــار بر این اســت که صــادرات نفت افزایش یافته باشــد. بااین‌حــال به‌دلیل 
کاهش شدید قیمت نفت در دو سال اخیر به‌نظر نمی‌رسد که این میزان افزایش تولید 
و صــادرات بتوانــد کاهــش درآمد صــادرات نفت گاز در مقایســه با ســال 1390 را جبران 
کنــد. کاهــش درآمدهــای نفتی اثر خود را در کســری تراز عملیاتی بودجه دولت نشــان 

داده است. 
بر‌اســاس آمــار بانــک مرکزی مجموع کســری تــراز عملیاتی و ســرمایه‌ای دولت در ســال 
1393 معــادل 128/3، در ســال 1394 معــادل 196/3 و در هفت‌ماهــه ســال 1395 معــادل 
247/6 هزار میلیارد ریال بوده اســت که از میزان مصوب این تراز در هفت‌ماهه ســال 1395 
)کسری 206 هزار میلیارد ریال( 41/6 هزار میلیارد ریال بیشتر است. بنابراین کسری بودجه 
دولت در همه این ســال‌ها تداوم داشــته اســت که این موضوع نیز کاهش ارزش پول ملی را 

قابل پیش‌بینی می‌کند. 
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خ رشد اقتصادی 2-1-2-10. نر

به‌طور مشــخص، نرخ رشــد اقتصادی که پس از ســال 1391 رشــد منفی را تجربه کرده‌ اســت، 
گرچه نرخ رشــد اقتصادی در ســال 1393  هنــوز به‌صــورت معنــاداری افزایش نیافته اســت. ا
بالغ بر 3 درصد اعلام شــد، اما رشــد اقتصادی در ســال 1394 کاهش یافت. البته ارقامی که 
 بانک مرکزی از رشــد اقتصادی در 6 ماهه اول ســال 1395 ارائه کرده است نشانگر رشد 

ً
اخیرا

7/4 درصــدی اقتصــادی اســت، اما هنوز جزئیات آن اعلام نشــده اســت. درمجموع اقتصاد 
ایران بین سال‌های 1392 تا 1394 به‌طور متوسط سالیانه تنها 0/8 درصد رشد کرده است و 
سطح تولید ناخالص داخلی هنوز به سطح سال 1390 )یعنی دوران قبل از ‌شوک‌های شدید 

نفتی، ارزی و تحریم( نرسیده است. 

خ ارز در سال‌های اخیر جدول 2-10. متغیرهای تعیین‌کننده نر

سال
خ رشد اقتصادی  نر

)درصد(
خ تورم  نر

)درصد(
خ رشد نقدینگی  نر

)درصد(
گاز  صادرات نفت و 

) )میلیارد دلار

13904/321/520/1119

1391-6/830/53068

1392-1/934/738/8**64/5

1393315/622/355/3

13941/311/93033/5

-7/48/727*6 ‌ماهه 1395
توضیح: * ارقام 6 ماهه سال 1395 نرخ رشد نسبت به 6 ‌ماهه اول 1394 هستند. 

**براساس اعلام بانک مرکزی، ارقام رشد نقدینگی سال 1392 به‌دلیل تغییر مبنای محاسبات مربوط به ارقام پولی و نقدینگی و 
گسترش دامنه شمول نقدینگی در این سال با سال‌های قبل از آن قابل مقایسه نیست.

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران آمار رشد اقتصادی تا سال 1393 و 6 ماهه 1395 و آمار سال 1394 از مرکز آمار ایران 
تهیه شده است. 

خ تورم 3-1-2-10. نر

نرخ تورم از ســال 1392 به بعد روندی نزولی یافته اســت و در ســال 1395 به ارقام تک‌رقمی 
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رسیده است. از این جهت روند مثبتی در اقتصاد ایران رخ داده است، هرچند نقش کاهش 
قیمت‌هــای جهانی کالاها، ثبات نســبی نرخ ارز و همچنین رکــود تقاضا را نیز در این موضوع 
نمی‌تــوان انــکار کرد. البته در کالاهــای غیرقابل تجارت به‌دلیل عدم امــکان واردات آنها نرخ 
تورم هنوز دورقمی و بیش از دو برابر نرخ تورم کالاهای قابل تجارت بوده است. ازطرفی نرخ 
تورم ایران حتی بعد از تک‌رقمی شــدن هنوز از ارقام متوســط جهانی بالاتر است. برای مثال 
متوســط نــرخ تــورم در کشــورهای عضو ســازمان همکاری‌های اقتصادی و توســعه1 در ســال 
2015 تنهــا 1 درصــد و در کل دنیــا 1/5 درصــد بــوده اســت. بنابرایــن نرخ تــورم در ایران حتی 
پس از تک‌رقمی شــدن در مقیاس جهانی نرخی بالا محســوب می‌شود. لذا طبیعی است که 
انباشت تورم مزمن در سال‌های گذشته در‌نهایت فشار برای کاهش ارزش پول ملی را درپی 

داشته باشد. 

4-1-2-10. اجزای تراز پرداخت‌ها

براساس آمار هفت‌ماهه بانک مرکزی، تا پایان مهر سال 1395 کل واردات گمرکی حدود 
24 میلیارد دلار و صادرات گمرکی کشور نیز 18/6 میلیارد دلار بوده است. بر این اساس 
کســری تراز بازرگانی گمرکی کشــور 5/4 میلیارد دلار بوده که با توجه به افزایش صادرات 
کاملاً جبران‌پذیر اســت و به‌نظر می‌رســد از این ناحیه فشــار  گاز در همین مدت  نفت و 
عمــده‌ای بــه بــازار ارز وارد نشــده باشــد. بااین‌حــال به‌دلیل حجم بســیار قاچــاق و بازار 
غیررســمی، بخــش مهمــی از تقاضــای ارز از این ناحیــه صورت می‌گیرد. بنابراین کســری 
تجــاری برمبنــای آمار رســمی بــه تنهایــی نمی‌توانــد توضیح‌دهنــده اثر تجــارت خارجی 
)رســمی و غیررســمی( بر بازار ارز باشد. ارزیابی روشن و رسمی از میزان قاچاق کالا وجود 
ندارد، اما در مصاحبه‌های مختلف مسئولان در یک سال اخیر رقمی حدود 15 میلیارد 

دلار برآورد شده است. 

1. Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) 



315 خ ارز ایران در سال 1395	 فصل دهم-تحلیل نوسان‌های نر

جدول 3-10. روند حساب جاری، حساب سرمایه و تراز پرداخت‌ها از سال 1391  تا سه‌ماهه اول 1395
) )میلیون دلار

سال
خالص حساب 

کالا
خالص حساب 

خدمات
خالص حساب 

جاری
خالص حساب 

سرمایه
خالص تغییر در 

ذخایر بین‌المللی

139128563-735923362-994812213

139229326-682025105-932113189

139321392-698515861-16648561

139412178-44729016-25132233

6171-5022-16105321-6522سه‌ماهه 1395

.https//www.cbi.ir ،مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

همچنین نگاهی به ارقام تراز پرداخت‌ها نشــان‌دهنده کســری در این حســاب اســت 
)جــدول 3-10(. بر‌اســاس آمارهــای بانک مرکزی، در ســه‌ماهه ابتدای ســال 1395 خالص 
حســاب جاری حدود 5/3 میلیارد دلار بوده اســت. بااین‌حال حســاب ســرمایه با کســری 
حــدود 5 میلیــارد دلاری روبــه‌رو بــوده اســت. در همیــن مــدت خالــص تغییــر در ذخایــر 
بین‌المللی )تراز پرداخت‌ها( کسری بیش از 6 میلیارد دلاری را داراست که به نوعی نشانگر 
فزونــی تقاضــا بــرای ارز خارجی نســبت به عرضه آن اســت. این رقم با آغاز تغییــرات در بازار 
ارز از تابستان سال 1395 )نمودار 1-10 و جدول 1-10( کاملاً سازگار است و بیان می‌کند که 
ارقام حســاب تراز پرداخت‌ها، نمایانگر کســری عرضه ارز نسبت به تقاضای آن و بروز مازاد 
( از ابتدای سال 1395 بوده است.  تقاضا برای ارز خارجی )به‌معنای کسری حساب مذکور
بر این اســاس شــاید بتوان عنوان کرد که روند صعودی بازار ارز از آن زمان قابل پیش‌بینی 

بوده است. 

خ سود بانکی 5-1-2-10. نر

نرخ سود سپرده‌های بانکی ابتدا در اردیبهشت 1394 به 20 درصد و سپس در بهمن همان 
سال به 18 درصد کاهش یافت. در سال 1395 نیز این نرخ به 15 درصد کاهش یافته است. 
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گرچه با  در همین مدت نرخ بهره پایه آمریکا از 0/25 به 0/75 درصد افزایش یافته است که ا
نرخ‌های سود رایج در اقتصاد ایران قابل مقایسه نیست، اما به‌هر‌حال روندی بر‌خلاف نرخ 
ســود ســپرده‌های ریالی است. در‌مجموع کاهش نرخ ســود بانکی تقاضا برای پول خارجی را 
افزایــش می‌دهــد که این موضوع به‌معنای افزایش تقاضا برای دلار اســت. البته این موضوع 
به‌معنای تجویز افزایش نرخ ســود بانکی یا هر سیاســت دیگری در‌خصوص نرخ ســود بانکی 
گرچه همچنان نرخ  نیســت، بلکــه تنها پیامدهای این سیاســت را در بازار ارز بیان می‌کنــد. ا
سود حقیقی مثبت و نسبتاً بالاست، اما به‌هر‌حال کاهش نرخ سود اسمی از 18 به 15 درصد 

نیز می‌تواند بخشی از افزایش تقاضا برای ارز را توضیح دهد.

کسری‌های فزاینده بودجه و بی‌انضباطی مالی  .10-2-1-6

اینکــه اغلــب دولت‌هــا در سراســر جهــان از کســری بودجه به‌عنــوان یک ابزار سیاســت مالی 
بهــره می‌برند، درســت اســت؛ اما وجــود بی‌انضباطی مالی و اینکــه برنامه‌ریــزی دقیقی برای 
شناســایی و پرداخت بدهی‌ها وجود نداشــته ‌باشــد، ممکن است دولت را به دستکاری نرخ 
ارز مجبور کند تا از این طریق بتواند کسری بودجه خود را جبران کند. البته این امر به‌شدت 

ازسوی دولت یازدهم تکذیب شده ‌است.

کوتاه‌مدت 2-2-10. عوامل 
1-2-2-10. افزایش ارزش جهانی دلار

یکــی از مهم‌تریــن عوامــل کوتاه‌مــدت، افزایش ارزش جهانی دلار در مقابل ســایر ارزهاســت. 
شــاخص دلار1 که متوســط وزنی ارزش دلار آمریکا با شــرکای تجاری عمده این کشــور اســت، 
طی ‌6 ماهه دوم ســال 2016 تقریباً 8 درصد بالا رفته ‌اســت. در این مدت ارزش دلار نســبت 
که با توجه به افزایش حدود  به ســایر ارزهای جهان‌شــمول )یورو، ین و پوند( افزایش یافته 
15 درصــدی دلار در مقابــل ریــال در ســه مــاه گذشــته، ایــن بدان معناســت که تقریبــاً نیمی 

1. Dollar Index
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از افزایــش نــرخ دلار را نمی‌تــوان بــه افزایــش ارزش جهانــی آن نســبت داد. همچنین افزایش 
نــرخ بهــره آمریــکا از 0/25 به 0/75 درصد در این میان نقش مهمی داشــته که باعث کاهش 

تقاضای جهانی طلا و افزایش ارزش دلار شده است.1 

آمریکا 2-2-2-10. انتخابات 

انتخابــات آمریــکا را می‌توان مهم‌ترین عامل غیراقتصادی دانســت که ســبب افزایش نرخ ارز 
کــم بر رســانه‌ها و جامعه عــدم انتخاب ترامــپ و آثار منفی  در ایــران شــده اســت، زیــرا جو حا
احتمالــی انتخــاب وی به‌عنوان رئیس‌جمهــور ایالات متحده آمریکا بود. بــا انتخاب ترامپ و 
با توجه به موضع شــدید‌تر وی نســبت به برجام، نااطمینانی نســبت به موضع آینده آمریکا 
نســبت بــه ایــران نیز افزایش یافــت و این موضوع ســبب افزایش تقاضا بــرای ارزهای خارجی 

به‌ویژه دلار شد. 

خ ارز توسط بانک مرکزی 3-2-2-10. احتمال یکسان‌سازی نر

اخبار منتشر شده در زمینه تصمیم دولت برای یکسان‌سازی نرخ ارز تا پایان سال 1395 که 
چندین نوبت از ابتدای ســال اعلام شــد نیز ســبب شــد تا تقاضای ســفته‌بازانه برای نرخ ارز 

که بعد از یکسان‌سازی نرخ ارز شاهد افزایش آن خواهیم بود، افزایش یابد.  با این انتظار 

کاغذی مسافری )زیارتی و سیاحتی(  4-2-2-10. افزایش تقاضای ارز 

افزایــش تقاضــا بــرای ارز به‌دلیل مســافرت نیــز از عواملی بوده‌انــد که ازســوی مقامات بانک 
مرکزی به‌عنوان عوامل مقطعی افزایش نرخ ارز به‌ویژه در ماه‌های اخیر عنوان شــده اســت. 

میزان تقاضا برای ارز مسافرتی و سیاحتی حدوداً 5 میلیارد دلار در سال برآورد می‌شود. 

گرایش به سایر ارزها ازجمله دلار در بازار  که باعث  1. البته مسئولان بانک مرکزی به افزایش نرخ حواله درهم امارات 
ایران شده است و همچنین آربیتراژ ارزی بین ایران، عراق، افغانستان، ترکیه و امارات به‌عنوان دیگر عوامل افزایش نرخ 

.)http://cbi.ir/showitem/15527.aspx( دلار در چند ماه اخیر اشاره می‌کنند
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5-2-2-10. سیکل تجاری اقتصاد ایران در فصل پاییز

افزایــش تقاضــای ارز می‌تواند به ‌دلایل دیگری ازجمله تســویه ارزی بــا عرضه‌کنندگان کالا به 
داخل کشــور در ســه‌ماهه ســوم ســال )مــاه آخر ســال میلادی( باشــد. همچنین فصــل پاییز 
هم‌زمــان بــا عــدم عرضه ارز ازســوی صادرکننــدگان غیرنفتــی نیز بوده اســت. عــدم عرضه ارز 
پتروشــیمی‌ها بــه بازار در فصل پاییز به‌ دلایل مختلف، یکــی دیگر از عوامل کاهش عرضه ارز 
در این مقطع بوده و انتظار می‌رود با عرضه ارز پتروشیمی‌ها در فصل زمستان که یک اجبار 

قانونی نیز است، محدودیت عرضه ارز کاهش یابد.

آزاد خ بازار  6-2-2-10. مجوز به بانک‌ها برای معامله با نر

در 14 آذر ســال جــاری )1395(، بانک‌ها براســاس بخشــنامه بانک مرکزی اجــازه یافتند که با 
نــرخ بــازار آزاد بــه خرید و فــروش ارز اقــدام کننــد )http://cbi.ir/showitem/15512.aspx( و 
بــه ایــن صورت بخشــی از معاملات مرکز مبــادلات ارزی به بازار آزاد منتقل شــد که این امر تا 

حدودی بر افزایش نرخ ارز به‌دلیل تغییر سازوکار تخصیص آن اثر گذاشت. 

7-2-2-10. سایر دلایل

مشــکلات دیگری از قبیل مســائل مربوط به نقل‌و‌انتقال ارز و هزینه‌های مربوط به آن نیز از 
که به سهم خود موجب افزایش قیمت ارز در بازار شده‌اند. مواردی است 

3-10. جمع‌بندی 
که بیان شد، زمینه‌های بنیادین افزایش نرخ ارز طی سال‌های گذشته به‌تدریج  همان‌طور 
به‌وجود آمده است و ازاین‌رو تحولات بازار ارز با متغیرهای بنیادین بازار ارز در ایران ناسازگار 
، انتخابات آمریکا و افزایــش فصلی تقاضای ارز  نیســت. بااین‌حــال افزایش جهانــی ارزش دلار
تجــاری و مســافرتی و عــدم عرضــه ارز غیرنفتی در فصل پاییز نیز می‌توانــد در این زمینه مؤثر 

باشد.
ریشه‌های اصلی تحولات بازار ارز که هرچند سال یک‌بار رخ می‌دهد، سیاست دولت و 
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بانک مرکزی مبنی‌بر لنگر قرار دادن نرخ اسمی ارز است. از تبعات این سیاست این خواهد 
بود که به میزان تلاش دولت برای حفظ نرخ ارز مشخص، کنترل کمتری بر متغیرهای پولی 
وجــود خواهــد داشــت. این امر زمینه‌ســاز ایجــاد تورم و کاهــش نرخ ارز حقیقی خواهد شــد 
کــه افزایــش تدریجی تقاضا بــرای ارز خارجی را درپی دارد، ضمن اینکــه رقابت‌پذیری قیمتی 
صنایع داخلی را نیز کاهش می‌دهد. در‌نتیجه بعد از چند سال تقاضا برای ارز بیش از توان 

کنترل بانک مرکزی شده و بازار ملتهب می‌شود. 
به‌نظر می‌رســد سیاســت مناســب، حفــظ ثبات نرخ حقیقی ارز اســت. ایــن موضوع که 
در ماده )41( قانون برنامه چهارم و ماده )81( قانون برنامه پنجم توســعه عنوان شــده ‌است، 
دولــت را بــه اجــرای ترتیبات ارز »شــناور مدیریت شــده« موظف می‌کند که زمینــه قانونی نیز 
برای آن وجود داشــته اســت. در ماده )81( برنامه پنجم توســعه به این امر اشــاره شده است 
کــه نــرخ ارز بایــد با توجه بــه حفظ دامنه رقابت‌پذیــری در تجارت خارجی و بــا ملاحظه تورم 
داخلــی و جهانــی و همچنیــن شــرایط اقتصــاد کلان از‌جملــه تعییــن حــد مطلوبــی از ذخایــر 
کید قانونگذار به تــورم داخلی و خارجی و حفظ  خارجــی تعییــن شــود. بنابراین با توجه به تأ
دامنــه رقابت‌پذیــری در تجــارت خارجــی، پیــروی از سیاســت ثبات نــرخ ارز حقیقــی مبنای 
قانونــی نیــز دارد. نکته مهم آنکه پیش‌فرض چنین سیاســتی، کنترل جدی و شــدید تورم در 
داخل توسط دولت بوده است به‌گونه‌ای که در برنامه پنجم فرض شده بود که میانگین نرخ 
تــورم در کشــور 9 درصد باشــد. بنابراین کارکرد دولت در‌این‌باره فقــط کاهش ارزش پول ملی 
به اندازه تفاوت نرخ‌های تورم در داخل با تورم در خارج از کشــور نیســت، بلکه کارکرد اصلی 
دولــت تنظیــم سیاســت‌های تجاری - پولی و مالی و هماهنگ ســاختن آنها برای دســتیابی 
بــه اهــداف اقتصــادی کشــور )ازجملــه افزایش رشــد اقتصادی، کنتــرل تــورم و افزایش قدرت 
رقابت‌پذیری کشور و ...( است. در این چارچوب سیاست دولت در حفظ ثبات نرخ حقیقی 

ارز معنا پیدا می‌کند. 
افزایــش شــفافیت بــازار ارز و کاهــش تقاضــای ارز کاغــذی، از طریق آزادســازی نرخ ارز و 
ایجــاد نهادهایــی ماننــد بــورس ارز و اجرای پیمان‌های پولــی نیز ازجمله راهکارهایی اســت 
کــه بایــد در دســتور کار دولــت، بانــک مرکــزی و ســازمان بــورس اوراق بهــادار قــرار گیــرد، زیرا 
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ســبب خواهــد شــد کارآفرینــان با مبادلــه ابزارهای مشــتقه مبتنی‌بر ارز خارجی ریســک ارزی 
را در فعالیت‌هــای خــود مدیریــت کنند. این امر همچنین زمینه‌ســاز افزایــش مبادلات ارزی 
بدون اتکا به ارز فیزیکی می‌شود که در‌نهایت مدیریت بانک مرکزی را بر بازار ارز ارتقا خواهد 
بخشید. اقدام اساسی و بلندمدت، نهادسازی و ایجاد فضای مبادله ابزارهای مالی مبتنی‌بر 

ارز خارجی در بازار متشکل خواهد بود. 



 فصل یازدهم

بحران ارزی نیمه دوم سال 1396 و 
نیمه اول سال 1397





سیدمهدی بنی‌طبا1  و سیدمهدی حسینی‌دولت‌آبادی2 

مقدمه3
ایــران، به‌دلیــل ارز حاصــل از صادرات نفــت و فراورده‌های نفتی و پتروشــیمی همــواره از تراز 
تجاری مثبت برخوردار بوده اســت و براســاس گزارش صندوق بین‌المللی پول در حال حاضر 
حدود 110 میلیارد دلار ذخایر ارزی دارد. با وجود این در ماه‌های پایانی سال 1396 و ابتدای 
ســال 1397، بــازار ارز کشــور بــا تلاطمــات چشــمگیری همراه بــود و نــرخ ارز در بــازار آزاد طی 
ســه‌ماهه منتهــی بــه 20 فروردیــن )ســال 1397( بیــش از 30 درصــد افزایــش یافت. براســاس 
استانداردهای ادبیات بحران ارزی، جهش بالاتر از 30 درصدی طی این زمان، مصداق یک 
کنش به این نوسان‌های شدید ارزی، ستاد اقتصادی دولت  بحران محسوب می‌شود. در وا
در 20 فروردیــن‌ ســال جــاری تصمیم‌هایــی اتخــاذ کرد کــه در 22 فروردین بــه تصویب هیئت 
وزیران رســید و بانک مرکزی با بخشــنامه‌های متعدد به نظام بانکی و اطلاعیه‌های عمومی 

کان ادامه دارد. کرد و این جریان کما ابعاد آن را تبیین 

1. معاون دفتر اقتصادی مرکز پژوهش‌های مجلس شورای اسلامی.
گروه بازارهای مالی دفتر اقتصادی مرکز پژوهش‌های مجلس شورای اسلامی. 2. مدیر 

مرکز   )1397 )مرداد‌ماه   16010 و   )1397 )خرداد‌ماه   15866 شماره  گزارش‌های  از  برگرفته  فصل  این  مطالب  بیشتر   .3
پژوهش‌های مجلس است.
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1-11. وضعیت بازار ارز در مقاطع مختلف سال‌های 1396 و 1397
بــرای بررســی دقیق‌تــر وضعیــت بازار ارز باید بازه 15 ماهه از شــهریور ســال 1396 تا آذر ســال 
1397 را به پنج مقطع زمانی تقسیم کرد و رویدادهای داخلی و خارجی اثرگذار و سیاست‌های 

گیرد. اتخاذ شده در هر دوره مورد بررسی قرار 

 جدول 1-11. وضعیت بازار ارز در دوره‌های مختلف

دوره
بازار 

پیش‌رو
رویدادهای داخلی اثرگذار و سیاست‌های اتخاذ 

شده
رویدادهای خارجی اثرگذار

نیمه دوم 
سال 1396

بازار 
حواله‌های 

ارزی

- کاهش نرخ سود بانکی و افزایش سرعت گردش نقدینگی،
اظهارات  پی  در  سرمایه  خروج  تقاضای  افزایش   -
وضع  و  برجام  از  خروج  در‌خصوص  آمریکایی  مقامات 

تحریم‌های جدید،
- افزایش فصلی تقاضای حواله،

 20 سپرده  افتتاح  و  سکه  پیش‌فروش  و  حراج  آغاز   -
،) کنترل تقاضای ارز درصدی در بهمن )با هدف 

 18 حدود  تزریق  و  مرکزی  بانک  غیرمستقیم  مداخله   -
میلیارد دلار در بازار اسکناس و حواله.

- افزایش هزینه انتقالات 
ارزی ناشی از وضع مالیات 

بر ارزش ‌افزوده در دوبی،
- تشدید سخت‌گیری‌ها 

در نقل‌وانتقالات ارزی در 
امارات، چین و ترکیه،

- سال نو میلادی و سال نو 
چینی.

فروردین تا 
خرداد سال 

1397

بازار 
اسکناس

همه  برای  ریال   42000 نرخ  در  دلار  شدن  تک‌نرخی   -
معادل  ریال   20000( کثری  حدا )فاصله  ارزی  مصارف 
آزاد در زمان  34%( نرخ اعلامی بانک مرکزی و نرخ بازار 

،) کردن نرخ ارز تصمیم به تک‌نرخی 
بانک  ضوابط  از  خارج  عملیات  هرگونه  بودن  قاچاق   -
 10 از  ارزی بیش  مرکزی و ممنوعیت نگهداری اسکناس 

هزار یورو،
کردن نقش صرافی‌ها، - محدود 

- دور جدید پیش‌فروش سکه در سررسیدهای یک‌ماهه 
تا دو‌ساله،

- الزام صادرکنندگان به بازگشت ارز حاصل از صادرات و 
فروش به قیمت مصوب.

- خروج آمریکا از برجام )22 
اردیبهشت(.
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دوره
بازار 

پیش‌رو
رویدادهای داخلی اثرگذار و سیاست‌های اتخاذ 

شده
رویدادهای خارجی اثرگذار

تیر تا نیمه 
مرداد سال 

1397

بازار 
اسکناس

- عدول دولت از برخی تصمیم‌های نادرست قبلی اعم 
بدون  کالاها  همه  واردات  برای  ارز  تأمین  به  تعهد  از 
به  عدم  و  ارز  بودن  تک‌نرخی  به  اصرار  اولویت‌بندی، 
شبکه  تضعیف  و  ارز  برای  دوم  نرخ  شناختن  رسمیت 

صرافی‌ها،
ممنوعیت  گروه‌،  چهار  به  وارداتی  کالاهای  تقسیم   -
گذاری تأمین ارز برای واردات  گروه 4، وا کالاهای  واردات 
گروه 3 به بازار توافقی ارز و ارز حاصل از صادرات غیرنفتی 

صادرکنندگان خرد در بستر سامانه نیما،
- ادامه تأمین ارز ترجیحی برای حدود 80% واردات،

ارز  فروش  به  کمیتی  حا و  عمده  صادرکنندگان  الزام   -
حاصل از صادرات به قیمت 42000 ریال،

پایه  قیمت  با  کالا  بورس  در  صادراتی  کالاهای  فروش   -
معادل ارز 42000 ریال و با سقف رقابت %5 .

- رونمایی از بسته 
پیشنهادی مأیوس‌کننده 

.) اروپا به ایران )13 تیر

نیمه مرداد 
تا شهریور 
سال 1397

بازار 
اسکناس

- مجاز شدن فروش ارز حاصل از صادرات صادرکنندگان 
 75000 قیمت  )به  نیما  سامانه  در  کمیتی  حا و  عمده 

ریال(،
کالا و تأمین ارز  - محدود شدن ارز ترجیحی به 25 قلم 

برای سایر واردات از طریق سامانه نیما،
پایه  قیمت  با  کالا  بورس  در  صادراتی  کالاهای  فروش   -

معادل ارز 42000 ریال و بدون سقف رقابت،
صنایع  برخی  به  تحویلی  ک  خورا قیمت  افزایش   -

صادراتی به قیمت معادل ارز سامانه سنا،
)اهتمام  ارزی  تعهد  سپردن  به  صادرکنندگان  الزام   -

بیشتر به پیگیری بازگشت ارز حاصل از صادرات(،
شبکه  در  ارز  فروش  و  خرید  دستورالعمل  ابلاغ   -

، صرافی‌های مجاز
- اصلاح دستورالعمل بازگشت ارز حاصل از صادرات )20 

  .) شهریور

- بازگشت بخش اول 
تحریم‌ها با سپری شدن 90 
روز از خروج آمریکا از برجام 
ناظر به ممنوعیت تجارت 
طلا، خرید اسکناس دلار و 

... )16 مرداد(.
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دوره
بازار 

پیش‌رو
رویدادهای داخلی اثرگذار و سیاست‌های اتخاذ 

شده
رویدادهای خارجی اثرگذار

مهر تا آذر 
سال 1397

بازار 
اسکناس

اعطای  جهت  قوا  سران  هماهنگی  شورای  مصوبه   -
اختیارات لازم به بانک مرکزی برای مدیریت بازار ارز )10 

،) مهر
مداخله  و  ارز  اسکناس  بازار  به  مرکزی  بانک  بازگشت   -
توسط  ارز  هم‌زمان  فروش  و  خرید  به‌صورت  ارز  بازار  در 

، کریدور کاهشی نرخ ارز صرافی بانک‌ها و ایجاد 
با  مبارزه  برای  قضایی   - امنیتی‌  اقدام‌های  تشدید   -

، اخلالگران بازار ارز
- اعلام لیست دریافت‌کنندگان ارز ترجیحی،

دلار   5000 تا  صرافی‌ها  در  ارز  معاملات  شدن  مجار   -
مشروط به ثبت در سنا،

صادرات  از  حاصل  ارز  بازگشت  دستورالعمل  اصلاح   -
فروش  به  الزام صادرکنندگان عمده  به‌ویژه  و  آبان(   28(

ارز صادراتی در سامانه نیما،
- اقدام‌های جدی برای مبارزه با پولشویی در کشور اعم 
و  بانک‌ها  تضمینی  چک‌های  ظهرنویسی  ممنوعیت  از 

.POS کنش‌ها بر دستگاه‌های محدودیت سقف ترا

- پیشنهاد تأسیس یک 
 SPV »سازوکار ویژه«

برای تسهیل پرداخت‌های 
مربوط به صادرات )شامل 

نفت( و واردات ایران از 
،) سمت اروپا )3 مهر

کانال  - محدود شدن 
ارتباطات بانکی در چین،

- بازگشت تحریم‌های اولیه 
و ثانویه آمریکا و تحریم بانک 

مرکزی و تعداد بسیاری از 
بانک‌ها )13 آبان(،

- عدم رونمایی از سازوکار 
ویژه مالی اروپایی تا 13 آبان 
و ابهام در محل استقرار آن.

مأخذ: استنباط محققان. 

کشور 2-11. درآمدی بر وضعیت بازار ارز 
بــرای فهــم چرایی نوســان‌های اخیــر نرخ ارز ضروری اســت پیش از بررســی و تبیین علت‌ها، 
گی‌های خاص آن ارائه شــود. در جدول 11-2  تصویری از ســاختار و اندازه بازار ارز ایران و ویژ
ورودی )عرضــه( ارز در کشــور و خروجــی )تقاضــا( آن در ســال‌های 1395 و 1396 بــه تفکیک 
اجــزای آنهــا )صــادرات و واردات کالا و خدمات، حســاب درآمدی، حســاب انتقــالات جاری، 

حساب سرمایه و اشتباه‌ها و ازقلم‌افتادگی‌ها( بیان شده است.
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) 	 جدول 2-11. ورود و خروج ارز در اقتصاد ایران	  )میلیون دلار

خروج )تقاضای( ارزورود )عرضه( ارز

اقلام
سال 
1395

سال 
1396

سه‌ماهه 
1397

اقلام
سال 
1395

سال 
1396

سه‌ماهه 
1397

13882764666واردات گاز و فراورده‌های نفتی557526581820980صادرات نفتی*

کالاهای غیرنفتی28226323248356صادرات کالاهای غیرنفتی 617487278215686واردات 

کالا 208432259612983حساب 

16001182924558واردات خدمات10060103762282صادرات خدمات

2276-7916-5941-حساب خدمات

16081771419پرداخت‌ درآمد ارزی25362440628دریافت درآمد ارزی

928669210حساب درآمد

443547108انتقالات جاری )پرداخت(10001013252انتقالات جاری )دریافت(

558467144حساب انتقالات جاری

163881581611061حساب جاری

‍A19321+B5263+C+18288خروج سرمایهABCورود سرمایه

5263-19321-18288-حساب سرمایه

1865-4635-5766-اشتباه‌ها و ازقلم‌افتادگی**

81403933-7666-موازنه کل / تراز پرداخت‌ها / تغییر در ذخایر ارزی بین‌المللی

گازی. گاز طبیعی، میعانات و مایعات  توضیح: * نفت خام، فراورده نفتی، 
** ازقلم‌افتادگی و اشتباه‌های آماری در‌واقع نقش ترازکننده را در تراز پرداخت‌ها ایفا می‌کند. چرا‌که ثبت مبادلات در 
که جمع جبری حساب جاری، حساب سرمایه برابر با تغییر در ذخایر بین‌المللی  تراز پرداخت‌ها باید به‌گونه‌ای باشد 
بیش‌نمایی  میزان  خالص  لذا  می‌شود،  ذکر  خالص  به‌صورت  ازقلم‌افتادگی،  و  اشتباه‌ها  است  ذکر  شایان  شود.  کشور 
و  ازقلم‌افتادگی  خالص  نیست.  اهمیت  حائز  چندان  آن  اندازه  و  می‌دهد  نشان  را  پرداخت‌ها  تراز  ارقام  کم‌نمایی،  یا 
غیرقانونی  تجارت  میزان  در  کم‌نمایی  خارجی،  تجارت  اقلام  بیش‌نمایی  و  کم‌نمایی  در‌نتیجه  آماری  اشتبا‌ه‌های 
تجارت  غیرجامع  آماری  پوشش  خارجی،  سرمایه‌گذاری  کردن  کم‌برآورد  غیررسمی،  مبادی  از  ارز  خروج  )قاچاق(، 
خارجی و انتقالات مالی، ثبت نادرست عملیات حسابداری ارزی توسط بانک‌ها و بنگاه‌های اقتصادی، وجود نرخ‌های 
چندگانه ثبت عملیات ارزی، عدم انطباق زمانی عملیات تجاری - مالی در روش حسابداری نقدی و تعهدی و ... است.

.https//www.cbi.ir ،مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران
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در جدول 2-11 بزرگ‌ترین عنوان در بخش ورود ارز، صادرات نفتی است و در قسمت خروج 
( تقریباً  ارز، واردات کالاهــای غیرنفتــی. صادرات نفتی کشــور در ســال 1396 )65/8 میلیــارد دلار
( بوده است. با این میزان ارز ناشی از  دو برابر صادرات غیرنفتی در این سال )32/3 میلیارد دلار
( وجود  صــادرات نفــت، امکان تأمین ارز 90 درصد واردات کالاهای غیرنفتــی )72/7 میلیارد دلار

داشته است.
بــا توجــه بــه اینکــه ورود و خروج ســرمایه در تــراز پرداخت‌های کشــور بــه تفکیک بیان 
نمی‌شــود و تنهــا خالــص حســاب ســرمایه می‌آیــد، نمی‌تــوان حجــم دقیــق جریــان ورودی و 
خروجــی ارز کشــور را بــه تفکیــک بیان کــرد، اما براســاس جــدول 3-11 در ســال 1395 )7/7 
( کشــور با کســری تراز پرداخت‌هــا یا فزونی  ( و در ســال 1396 )8/1 میلیــارد دلار میلیــارد دلار
خروج ارز نســبت به ورود آن مواجه بوده اســت. به‌عبارت‌دیگر از ابتدای سال 1395 تا پایان 

سال 1396، ذخایر ارزی بین‌المللی کشور تقریباً 15/8 میلیارد دلار کاهش یافته است.
در نــگاه اول شــاید ایــن آمــار و ارقام عجیب باشــد، زیــرا معمولاً بیان می‌شــود که ایران 
بــا ارز حاصــل از صــادرات نفت خام، مازاد عرضه ارز دارد. واقعیت آن اســت که تراز حســاب 
جاری کشور - که شامل صادرات و واردات کالا و خدمات، حساب درآمد و حساب انتقالات 
جــاری می‌شــود - در ســال‌های 1395 و 1396 به‌ترتیــب 16/3 و 15/8 میلیــارد دلار مثبــت 
بــوده اســت. به‌عبارت‌دیگــر اقتصاد کشــور بــرای تأمین ارز مــورد نیــاز واردات کالا و خدمات 
و ســایر اجــزای حســاب جــاری بــا مشــکلی مواجه نیســت و حتــی مازاد هــم دارد. آنچــه تراز 
پرداخت‌هــای کشــور را منفــی کرده اســت، کســری شــدید حســاب ســرمایه در این دو ســال 
کان نیز ادامه دارد و  است. این روند از سال 1395 شروع و در سال 1396 تشدید شد و کما
در ســه‌ماهه ابتدای ســال جاری به اوج خود رســیده است و حساب ســرمایه به منفی 5/2 
میلیارد دلار رســیده اســت و در مقایســه با مدت مشــابه ســال قبل 293 درصد رشد داشته 
است. براساس جدول 3-11 تراز حساب سرمایه کشور در 10 سال گذشته عموماً منفی بوده 
گی خروج سرمایه در سال 1395 و 1396 آن است که تراز منفی حساب سرمایه  است، اما ویژ
بیش از تراز مثبت حســاب جاری اســت، این روند در ســه‌ماهه 1397 برعکس شــده است و 

تراز پرداخت‌ها مثبت شده است.
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) )میلیون دلار 	 جدول 3-11. تراز حساب جاری و حساب سرمایه کشور 	

تراز پرداخت‌ها )تغییر در ذخایر ارزی بین‌المللی(تراز حساب سرمایهتراز حساب جاریسال‌
138520585-630611389
138632594-1359715254
138722903-99588229
138810282-13529-7268
138927554-25242-947
139059787-1721421436
139126271-983512213
139225105-932113189
1393135715598561
1394123723462233
139516388-18288-7666
139615816-19321-8140

52633933-11061سه‌ماهه 1397
مأخذ: همان.  

برای شهود بهتر اطلاعات جدول، در نمودار 1-11 نیز نشان داده شده است.

نمودار 1-11. تراز حساب جاری، حساب سرمایه و تغییر در ذخایر ارزی بین‌المللی کشور

.https//www.cbi.ir ،مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران
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تـــرس  و  بین‌المللـــی  تحریم‌هـــای  بـــا  کـــه  ایـــران  بـــازار  خـــاص  گی‌هـــای  ویژ از  یکـــی 
کـــه بخـــش  گرفتـــه، آن اســـت  بانک‌هـــای بـــزرگ از تعامـــل بـــا بانک‌هـــای ایـــران انجـــام 
ــه  ــق حوالـ ــه از طریـ ــا، بلکـ ــتر بانک‌هـ ــه از بسـ ــور نـ کشـ ــالات ارزی  ــمگیری از نقل‌وانتقـ چشـ
ــورهای محـــدود و خاصـــی  کشـ ــیر  ــرد همچنیـــن از مسـ ــورت می‌گیـ ــا صـ ــتر صرافی‌هـ و از بسـ
ــیب‌پذیری  ــه آسـ ــر بـ ــورها منجـ کشـ ــن  ــوک‌ در ایـ ــوع شـ ــورت وقـ ــه در صـ کـ ــود  ــام می‌شـ انجـ

ــود. ــز می‌شـ ــا نیـ ــور مـ کشـ
، پررنـــگ بـــودن نقـــش اســـکناس ارز در بـــازار کشـــور اســـت.  گـــی دیگـــر بـــازار ارز کشـــور ویژ
انـــدک اســـت.  کشـــور بســـیار  ارزی  کل نقل‌وانتقـــالات  از  کان ســـهم اســـکناس  کمـــا البتـــه 
عمـــده تقاضـــا بـــرای اســـکناس ارز ناشـــی از تقاضـــای مســـافرتی و تقاضـــای تبدیـــل دارایـــی و 
کارتـــی،  ســـفته‌بازی اســـت. بـــا توجـــه بـــه عـــدم اتصـــال بـــه شـــبکه‌های پرداخـــت بین‌المللـــی 
عمـــده مســـافران خارجـــی بـــرای تأمیـــن نیازهـــای خـــود ارز را به‌صـــورت اســـکناس می‌خرنـــد 
و بـــه همـــراه خـــود می‌برنـــد. براســـاس آمارهـــای ســـازمان میـــراث فرهنگـــی، صنایع‌دســـتی 
گردشـــگران بین‌المللـــی ورودی بـــه کشـــور در ســـال 1396 حـــدود 5/1  گردشـــگری تعـــداد  و 
ــون  ــگران خروجـــی 10/5 میلیـ گردشـ ــداد  ــه در همیـــن مـــدت تعـ کـ ــوده اســـت  ــر بـ ــون نفـ میلیـ
نفـــر اســـت )http://www.ichto.ir(. ایـــن آمـــار بـــرای ســـال 1395 به‌ترتیـــب برابـــر 4/9 و 9/2 
گردشـــگران  میلیـــون نفـــر بـــوده اســـت. مضـــاف بـــر اینکـــه ســـرانه ارزآوری )به‌ویـــژه ارز اســـکناس( 
گردشـــگران ایرانـــی متفـــاوت اســـت. بـــا توجـــه بـــه اینکـــه خالـــص  خارجـــی نیـــز بـــا ســـرانه ارزبـــری 
ورودی و خروجـــی مســـافر به‌شـــدت منفـــی اســـت )خـــروج مســـافر داخلـــی از کشـــور بســـیار بیـــش 
( بیشـــتری  از ورود مســـافر خارجـــی بـــه کشـــور اســـت( کشـــور هرســـاله اســـکناس )معمـــولاً دلار
ــور در  ــت. رئیس‌جمهـ ــوار اسـ ــیار دشـ ــن آن بسـ ، تأمیـ ــم دلار ــه تحریـ ــه بـ ــا توجـ ــه بـ کـ ــاز دارد  نیـ
( را بیـــان  نشســـت هم‌اندیشـــی مدیـــران ارشـــد دولـــت، دشـــواری‌های تأمیـــن اســـکناس )دلار
ــکناس دلار آن  ــای اسـ ــوص تقاضـ ــر درخصـ ــم دیگـ ــه مهـ ــد )https://www.isna.ir(. نکتـ کردنـ
کـــه بـــا توجـــه بـــه بی‌اعتمـــادی مـــردم بـــه ســـپرده‌گذاری ارزی در بانک‌هـــا، در شـــرایط  اســـت 
کـــه بـــا توجـــه  نااطمینانـــی، تقاضـــای ناشـــی از ســـفته‌بازی وارد بـــازار اســـکناس ارز خواهـــد شـــد 
، نوســـان‌های چشـــمگیری به‌و‌جـــود می‌آیـــد. بـــه محدودیـــت شـــدید در عرضـــه اســـکناس ارز
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خ ارز در نیمه دوم سال 1396 3-11. بررسی علل افزایش نر
بــرای تبییــن بهتــر علل افزایش نــرخ ارز ضروری اســت بازار حوالــه و بازار نقــد به‌صورت مجزا 
تحلیــل شــود و بــرای هریــک از ایــن بازارهــا عوامــل طرف تقاضــا و عرضــه تفکیک قائل شــد. 
ازسوی‌دیگر ماهیت برخی عوامل، زمینه‌ای است درحالی‌که برخی دیگر عاملی تشدید‌کننده 
، باید  محســوب می‌شــوند. پیش از بیان عوامل تشــدید‌کننده )علل نزدیک( افزایش نرخ ارز
عوامل زمینه‌ای )میان‌مدت و بلندمدت( مؤثر تحلیل شود، زیرا در بستر وضعیتی که عوامل 
زمینه‌ای ایجاد کرده‌اند، علل تشــدید‌کننده به تکانه ارزی منجر می‌شــوند. علاوه‌براین برای 

گیرد. حل اساسی مشکلات بازار ارز کشور ضروری است عوامل زمینه‌ای مورد توجه قرار 
در ادامه بخش عوامل زمینه‌ای و تشدید‌کننده در بازارهای حواله و نقد طی جدول بیان 
می‌شــود. گفتنی اســت عمده مشــکلات کشــور در حوزه ارزی معطوف به بــازار حواله‌های ارزی 

گرچه مشکلاتی وجود دارد ولی از اهمیت کمتری برخوردار است. است و در بازار اسکناس ا

1-3-11. عوامل مؤثر بر بازار حواله
کرد. عوامل مؤثر بر بازار حواله را می‌توان در جدول ذیل مشاهده 

جدول 4-11. عوامل مؤثر بر بازار حواله‌

طرف تقاضا

زمینه‌ای
- رشد افسارگسیخته نقدینگی بدون تناسب با عوامل بنیادین اقتصاد،

. کالای ورودی به کشور - تأمین مالی قاچاق 

تشدید‌کننده
- کاهش نرخ سود بانکی در شهریور سال 1396 بدون انجام اقدام‌های تکمیلی،

- افزایش تقاضای خروج سرمایه در اثر بی‌اعتمادی به نظام اقتصادی و اظهارات مقامات آمریکایی 
برجام و وضع تحریم‌های جدید در اشکال سرمایه‌گذاری و خرید دارایی در  از  درخصوص خروج 
خارج از کشور مانند خرید مسکن، احداث شرکت یا خرید دارایی مالی و سرمایه‌گذاری در رمز ارزها،

- افزایش فصلی تقاضای حواله.
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طرف عرضه

زمینه‌ای
- محدودیت بانک‌ها در نقل‌و‌انتقالات ارزی به‌دلیل تحریم‌ها، مقررات FATF و ... و اتکای زیرساخت 

نقل‌و‌انتقالات ارزی کشور به صرافی‌ها،
عدم  و  چین  ترکیه،  دوبی،  مانند  محدود  نقاط  به  کشور  ارزی  نقل‌و‌انتقالات  بستر  اتکای   -

برنامه‌ریزی برای تنوع‌بخشی به آن،
- اتکا به ارزهای واسط )دلار و یورو( عدم معامله با ارزهای محلی.

تشدید‌کننده
- افزایش هزینه انتقالات ارزی ناشی از وضع مالیات بر ارزش ‌افزوده در دوبی،

تنش‌های  افزایش  به‌دلیل  دوبی  در  مالی  نقل‌وانتقالات  بر  نظارت‌ها  و  سخت‌گیری‌ها  تشدید   -
کردن با ایران منجر شده  کار  که به افزایش ریسک  کشور و بین ایران و عربستان  سیاسی بین دو 

است،
- جریمه هالک بانک ترکیه ازسوی فدرال رزرو و امتناع سایر بانک‌های ترکیه از ارتباط با ایران،

،FATF تشدید سخت‌گیری‌ها در نقل‌وانتقالات ارزی در چین به بهانه -
برای  نفت(  ملی  شرکت  پیمانکاران  و  )پتروشیمی‌ها  ارز  بزرگ  دارندگان  توسط  مزایده  برگزاری   -

فروش ارز به بالاترین قیمت.

مأخذ: استنباط محققان.

1-1-3-11. رشد نقدینگی

عامــل زمینــه‌ای اصلــی تقاضــای ارز به‌ویــژه تقاضــای ســفته‌بازی و حفــظ ارزش پــول، رشــد 
نقدینگی گســترده است. حجم نقدینگی در کشور به‌دلیل وضعیت نامناسب ترازنامه شبکه 
بانکــی و نــرخ بهــره بــالا به‌شــدت گســترش یافتــه و در بهمــن ســال 1396 با نرخ رشــد 18/8 
درصدی نســبت به بهمن ســال 1395 به 14900 هزار میلیارد ریال رسیده است )بانک مرکزی 

گزیده آمارهای اقتصادی بخش پولی و بانکی(. جمهوری اسلامی ایران، 
نکتــه قابــل ‌توجه این اســت که توزیع نقدینگــی در بین آحاد مختلف جامعه به‌شــدت 
نامتوازن است و بخش کوچکی از اقتصاد، مالک بخش بسیاری از نقدینگی هستند. چنانچه 
بخش بســیار کمی از این نقدینگی وارد بازار ارز شــود، تلاطمات شــدیدی ایجاد خواهد شد. 
بــرای مثــال چنانچــه تنهــا 5 درصــد از نقدینگی کشــور وارد بــازار ارز شــود )در بــازار حواله به 
شــکل خروج ســرمایه و در بازار نقد به شــکل خرید اســکناس(، برمبنای هر دلار 42000 ریال، 
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تقاضایــی بــه میــزان 17/7 میلیارد دلار ایجــاد خواهد کرد. در‌هر‌حال به‌دلیــل بالا بودن نرخ 
بهره بانکی و هزینه تعمیق رکود و افزایش بیکاری در اقتصاد، از ورود این نقدینگی جلوگیری 
شده است؛ اما در صورت ایجاد نوسان‌های شدید، امکان تحقق سودهای بالاتر از نرخ بهره 
بانکی وجود خواهد داشت که می‌تواند نوسان‌های شدیدی در متغیرهایی مانند نرخ ارز و 

کند. نرخ بهره ایجاد 

خ سود بانکی در شهریور سال 1396 کاهش نر  .11-3-1-2

بانک مرکزی جمهوری اســامی ایران در 31 مرداد ســال 1396 طی بخشــنامه هشــت بندی 
کثر نرخ سود علی‌الحساب سپرده‌های سرمایه‌گذاری یک‌ساله و سپرده‌های کوتاه‌مدت  حدا
 .)https://cbi.ir/showitem/16740.aspx( عــادی را به‌ترتیــب به 15 و 10 درصــد کاهــش داد
البته این نرخ‌ها پیش‌تر در بخشنامه شماره 116595 مورخ 1395/4/14 ابلاغ شده بود، اما 
بانک‌ها آن را اجرا نمی‌کردند و به ســپرده‌های ســرمایه‌گذاری یک‌ساله نرخ‌های 20 درصدی 

و بالاتر پرداخت می‌کردند.
بخشنامه هشت ‌بندی مرداد سال 1396 با اهتمام بانک‌ مرکزی ازسوی بانک‌ها جدی 
گرفتــه شــد و پــس از بــازه زمانی که پیش‌بینی شــده بود، نرخ ســود ســپرده‌ها کاهــش یافت. 
ایــن اقــدام با وضع محدودیت‌های جدیــد بر صندوق‌های ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار با 
درآمــد ثابــت ازجمله ممنوعیت ایفــای نقش بانک‌ها در این صندوق‌هــا و فروش واحدهای 
صندوق‌ها در باجه بانک‌ها همراه شــد. پیش ‌از این بخشــنامه، مردم به‌دلیل بالا بودن نرخ 
ســود سپرده، بیشــتر پول خود را در سپرده‌های سرمایه‌گذاری یک‌ســاله نگهداری می‌کردند 
اما با کاهش آن، انگیزه برای به جریان انداختن سپرده‌های سرمایه‌گذاری‌ها افزایش یافت.

گرچــه کاهــش نرخ ســود یکــی از الزامات اقتصــاد ایران اســت، ولی کاهش ایــن نرخ در  ا
زمانی که اقتصاد کشــور در آســتانه تنش‌های سیاســی و ارزی قرار دارد، بدون در نظر گرفتن 
ملاحظات این تنش‌ها نادرســت اســت. به همین دلیل در 25 بهمن ســال 1396 با بالا رفتن 
نــرخ ارز و فشــار بــر دولــت و بانــک مرکــزی، این بانک از بســته‌ای، ســه اقــدام را رونمایی کرد 
: انتشــار اوراق گواهی ســپرده با ســود 20 درصد به مدت دو هفته، انتشــار  که عبارت بودند از
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گواهی سپرده ریالی با پایه ارزی و پیش‌فروش سکه در مقاطع 6 و 12 ماهه. این اقدام بانک 
مرکزی به‌نوعی عقب‌نشــینی از تصمیم قبلی و چراغ ســبز به بانک‌ها برای افزایش نرخ ســود 

سپرده بود.

کشور کالای ورودی به  3-1-3-11. تأمین مالی قاچاق 

تخمین‌هــای متفاوتــی درخصــوص حجــم واردات غیررســمی کالا )قاچاق( در کشــور منتشــر 
، حجم قاچاق کالای ورودی  کالا و ارز گزارش ستاد مرکزی مبارزه با قاچاق  می‌شود. براساس 
به کشور از 17/2 میلیارد دلار در سال 1392 به 12/1 میلیارد دلار در سال 1395 کاهش یافته 
( نیاز دارد  اســت. تأمین مالی این حجم از قاچاق به منابع بســیاری )بیش از 10 میلیارد دلار

که البته به‌صورت غیرشفاف انجام می‌گیرد.
بــا توجــه بــه ســاماندهی برخــی مشــکلات در گمــرکات کشــور ماننــد الکترونیکی شــدن 
اظهارنامه‌هــا و کاهــش حجــم قاچــاق از آنهــا، در حال حاضر یکــی از مهم‌ترین مبــادی ورود 

، می‌تواند مناطق آزاد باشد. کالای قاچاق به کشور

کشور 4-1-3-11. تشدید خروج سرمایه از 

کی از ثبت رکورد جدیدی در خروج ســرمایه  همان‌طور که در بخش قبل تشــریح شــد برآوردها حا
در ســال 1396 اســت. خروج ســرمایه در ســه‌ماهه پایانی ســال 1396 بالغ‌بر 13 میلیارد دلار برآورد 
شــده اســت که این مقدار نزدیک به 50 درصد کل صادرات غیرنفتی یک ســال کشــور را تشــکیل 
می‌دهد. خروج سرمایه یک پدیده اقتصادی - اجتماعی است که می‌تواند علل متعددی داشته 
باشد که مهم‌ترین آنها: غیرقابل‌پیش‌بینی بودن وضعیت سیاسی و اقتصادی، خلأهای موجود 
در سیاست عمومی کشور در حمایت از سرمایه، موانع کسب‌وکار و دشوار بودن فعالیت اقتصادی، 
ریسک بالای سرمایه‌گذاری، تمایل به زندگی در خارج از کشور و اخذ اقامت در کشورهای خارجی 

است.
: ســرمایه‌گذاری و خریــد دارایی در  مهم‌تریــن مصادیــق خروج ســرمایه عبــارت اســت از
خــارج از کشــور مانند خرید مســکن، ســرمایه‌گذاری در قالب احداث شــرکت یــا خرید دارایی 
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، ســپرده بانکی یــا رمزارزها(. همچنین مهم‌ترین ســازوکار خروج ســرمایه  مالــی )اوراق بهــادار
اســتفاده از ارز حاصل از صادرات غیرنفتی اســت. درواقع صادرکننده، ارز حاصل از صادرات 
غیرنفتــی را بــه چرخــه اقتصــادی کشــور بازنمی‌گرداند تــا صــرف واردات مورد نیاز شــود بلکه 
شخصاً به خروج سرمایه اقدام می‌کند یا منابع ارزی را در اختیار فرد دیگری قرار می‌دهد که 

چنین قصدی دارد و معادل ریالی آن را در ایران از وی دریافت می‌کند. 

5-1-3-11. محدودیت بانک‌ها در نقل‌وانتقالات ارزی

پس از تفاهمنامه برجام تعداد روابط کارگزاری بانک‌های ایرانی رشد چشمگیری داشته است، 
ولــی افزایش روابط کارگزاری نتوانســته گشــایش چندانی در انتقالات ارزی و اعتبارات اســنادی 
کان بانک‌های متوســط و بزرگ بین‌المللی به‌دلیل ریســک‌های سیاسی ناشی  فراهم کند و کما
از احتمال خروج آمریکا از برجام و وضع تحریم‌های جدید و همچنین ترس از جریمه نهادهای 
نظارتــی آمریــکا به‌دلیــل تعامــل بــا اشــخاص تحریمــی و نیــز ریســک‌های مالــی ناظر بر ســامت 
بانک‌هــای ایرانــی و رعایت قوانین بین‌المللــی به برقراری ارتباط با ایــران تمایلی ندارند. مهم‌تر 
آنکــه بانک‌هــای خارجــی و طرف‌های تجاری خارجی نیــز به برقراری ارتباط و افتتاح حســاب و 
کارگزار بانک‌های ایرانی نیز تمایلی ندارند و این موضوع مشــکلات  قبول حواله‌های بانک‌های 

فراوانی را برای انتقالات ارزی و دسترسی کشور به منابع ارزی خود به‌وجود آورده است.
محــدود شــدن مســیرهای رســمی انتقــالات ارزی، لاجرم کشــور را به‌ســمت مســیرهای 
غیررســمی ســوق داده اســت و درحال حاضر بخش بســیاری از انتقالات ارزی کشور از طریق 
صرافی‌هــا انجــام می‌شــود. نکتــه مــورد ‌توجــه اینکه بخــش بســیاری از صرافی‌هایــی که مثلاً 
در کشــور امــارات متحــده عربی امــور مربوط به ایــران را انجام می‌دهنــد، صرافی‌های بزرگ و 
معتبــری نیســتند و عمدتــاً مجوز قانونی بــرای عملیات صرافی ندارنــد و تحت مجوز عمومی 

کارسازی می‌کنند. فعالیت تجاری و جابه‌جایی وجوه ارزی را 
حــذف نظــام بانکی از ارتباطات مالی، تبعات زیادی مانند عدم امکان عقد قراردادهای بلندمدت 
و تعامل با شــرکای بزرگ و همچنین اســتفاده از تســهیلات اعتباری بانک‌های خارجی در قالب گشایش 
اعتبار اسنادی را به‌همراه داشته است و همچنین به افزایش هزینه انتقالات ارزی کشور منجر شده است.
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6-1-3-11. محدود شدن مسیرهای انتقالات ارزی در فضای بین‌المللی

همان‌گونه که پیش‌تر بیان شد بخش چشمگیری از نقل‌وانتقالات ارزی کشور از مسیر صرافی‌ها در 
مناطق محدودی )مانند دوبی، ترکیه و چین( صورت می‌گیرد. در ماه‌های اخیر به‌دلیل تحولات 
فنی و سیاسی در این کشورها، نقل‌وانتقالات ارزی کشور نسبت به گذشته دشوارتر شده است و 
این عامل را می‌توان به‌عنوان یکی از مهم‌ترین علل نوسان‌های اخیر ارزی دانست. مسئولان کشور 
زمان کافی برای تنوع‌بخشی به بسترهای نقل‌وانتقالات ارزی داشتند، اما با امید به گشایش‌های 

برجام و تسهیل نقل‌وانتقالات ارزی از مسیر بانک، اقدام مؤثری در این حوزه انجام ندادند.
افزایــش هزینــه نقل‌وانتقــالات ارزی بــا وضــع مالیــات بــر ارزش ‌افــزوده در دوبــی و افزایش 
شفافیت مالی ناشی از تکمیل اظهارنامه معاملات فصلی برای پرداخت مالیات بر ارزش‌ افزوده، 
به‌همــراه تشــدید ســخت‌گیری‌ها و نظارت‌ها بــر نقل‌وانتقالات مالــی در دوبی به‌دلیــل افزایش 
تنش‌های سیاســی بین ایران و برخی کشــورهای عربی که به افزایش ریســک کار کردن با ایران 
منجر شده است، اختلال‌هایی در مسیر نقل‌وانتقالات ارزی کشور ایجاد کرده است. با توجه به 
اینکه دوبی به‌صورت تاریخی سهم زیادی در نقل‌وانتقالات ارزی ایران به‌ویژه در دوره تحریم‌ها 

داشته است، این تحولات بر بازار ارز کشور تأثیر بسیاری گذاشت.
پرونــده هالــک بانــک و جریمــه هنگفت آن در ترکیه کــه به‌ویــژه در دوره تحریم‌ها نقش 
مهمی بر نقل‌وانتقالات ارزی کشــور داشــت، به بســته شدن این کانال و مهم‌تر از آن افزایش 
ریســک معاملــه با بانک‌ها و صرافی‌هــای ایرانی در ترکیه منجر شــد. درواقع بانک‌های ترکیه 

که آنها هم به‌دلیل ارتباط مالی با ایران دچار مشکل شوند. می‌ترسند 
در چین نیز که بزرگ‌ترین شــریک تجاری ایران اســت، ســخت‌گیری در نقل‌وانتقالات ارزی )به 
بهانه اجرای ملاحظات FATF( به‌ویژه ارز حاصل از صادرات نفت و محصولات پتروشیمی بیشتر شد.

ترین قیمت 7-1-3-11. برگزاری مزایده توسط دارندگان بزرگ ارز برای فروش ارز به بالا

کــه برخــی صادرکننــدگان عمــده  یکــی از عوامــل افزایــش نــرخ ارز در ماه‌هــای اخیــر آن بــود 
داخلــی ماننــد پتروشــیمی‌ها و پیمانکاران شــرکت ملی نفت که با این شــرکت به‌صورت ارزی 
تسویه‌حســاب کــرده بودنــد، در جهــت افزایــش منافــع خــود و سهامدارانشــان به فــروش ارز 
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حاصــل از صــادرات خــود به‌صــورت مزایده اقــدام کردنــد. به‌این‌ترتیب ازیک‌ســو درآمدهای 
ریالــی ایــن شــرکت‌ها افزایش ‌یافت و ازســوی‌دیگر کم‌اثر شــدن مداخلات بانــک مرکزی برای 

که به افزایش نرخ ارز منجر می‌شود. کاهش نرخ ارز را درپی‌داشت 

2-3-11. عوامل مؤثر بر بازار اسکناس )نقد(
عوامل مؤثر بر بازار اسکناس )نقد( در سمت عرضه و تقاضا را می‌توان به شرح جدول ذیل بیان کرد.

 جدول 5-11. عوامل مؤثر بر بازار اسکناس )نقد(

سمت 
تقاضا

زمینه‌ای
- رشد افسارگسیخته نقدینگی بدون تناسب با عوامل بنیادین اقتصاد

تشدید‌کننده
- عوامل انتظاری:

، اظهارات برخی مقامات دولتی مبنی‌بر لزوم افزایش نرخ ارز
- اظهارات مقامات آمریکایی درخصوص خروج از برجام و وضع تحریم‌های جدید،

- کاهش نرخ سود بانکی در شهریور 1396،
- افزایش تقاضای تبدیل دارایی با هدف حفظ ارزش دارایی‌ها،

- افزایش تقاضای سفته‌بازی،
، - افزایش تقاضای سفر سیاحتی خارجی و بار همراه مسافر

- قاچاق اسکناس ارز به سلیمانیه، هرات و ... برای صدور حواله.

سمت 
عرضه

زمینه‌ای
- محدودیت‌های موجود در تأمین اسکناس ارز برای بانک مرکزی،

 - صرافی‌ها  به  تخصیص  مدیریت  کردن  محول  و  اسکناس  توزیع  برای  مناسب  سازوکار  فقدان   -
کارت ملی بدون محدودیت و بدون نیاز به حضور شخص، تخصیص ارز با ارائه 

- محدودیت برای ورود ارز همراه مسافر به کشور از کشورهای همسایه.

مأخذ: همان.

آمریکایی درخصوص خروج از برجام و وضع تحریم‌های جدید 1-2-3-11. اظهارات مقامات 

از اواخر سال 1396، اظهارات مقامات آمریکایی مبنی‌بر عدم تعلیق قانون اختیارات دفاع ملی 
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آمریــکا و خــروج آمریکا از برجام در 22 اردیبهشــت ســال 1397 و وضع تحریم‌هــای جدید مانند 
قانــون کاتســا و اضافه شــدن اشــخاص جدید به لیســت افــراد و نهادهای تحریمــی خزانه‌داری 
آمریــکا1، بــه افزایــش نااطمینانــی در اقتصاد کشــور و انتظــار افزایش نــرخ ارز منجر شــد. در این 
شــرایط تقاضــای ارز چه به‌صورت حواله برای خروج ســرمایه از کشــور و چــه به‌صورت نقد برای 
حفــظ ارزش دارایی‌هــا یا ســفته‌بازی افزایش یافت. با توجه به محدودیت‌های بیشــتر بازار نقد 
به‌دلیل دشواری ورود و عرضه اسکناس به ایران، شاهد رشد افزایش قیمت ارز اسکناس بودیم 

که در گذشته کم‌سابقه بود. گرفت  و در شرایطی نرخ ارز اسکناس بر نرخ حواله آن پیشی 

کردن مدیریت تخصیص به صرافی‌ها 2-2-3-11. فقدان سازوکار مناسب برای توزیع اسکناس و محول 

یکی از رویه‌های بانک مرکزی برای پاسخ به تقاضای ارز اسکناس و همچنین کنترل نرخ ارز، عرضه 
دلار به‌صورت اسکناس از طریق صرافی‌ها عموماً به قیمت کمتر از قیمت بازار است. با توجه به اینکه 
بانــک مرکزی ســازوکاری برای شناســایی متقاضیان واقعــی ارز و محدودیت برای خرید ارز نداشــته 
است، در ماه‌های گذشته در مقابل صرافی‌ها برای دریافت اسکناس ارزی به قیمت ارزان‌تر از بازار، 
صف‌هایی تشــکیل شــد تا با فروش آن در بازار آزاد کســب منفعت کنند. این در حالی بود که صرفاً 
بانــک مرکــزی صرافی‌های عامل توزیع اســکناس را به درج کد ملی )صرفاً بــا ارائه کپی کارت ملی نه 
حضور شخص( موظف کرده بود و محدودیتی برای فروش ارز با هر کد ملی وضع نکرده بود و افراد 
این امکان را داشتند که به میزان دلخواه ارز اسکناس خریداری کنند. ازسویی فروش ارز به‌صورت 
اسکناس بدون نیاز به حضور شخص به سوء‌استفاده از کدهای ملی اشخاص دیگری منجر می‌شد.

4-11. تشریح اقدام‌های دولت و بانک مرکزی در فروردین سال 1397 
ستاد اقتصادی دولت در 20 فروردین سال‌ 1397 تصمیم‌هایی اتخاذ کرد که در 22 فروردین‌ 
بــه تصویــب هیئــت وزیران رســید و بانــک مرکزی با بخشــنامه‌های متعــدد به نظــام بانکی و 

کرد. اطلاعیه‌های عمومی ابعاد آن را تبیین 

1. Specially Designated Nationals (SDN)



339 فصل یازدهم -بحران ارزی نیمه دوم سال 1396 و نیمه اول سال 1397	

بــا توجــه بــه اظهــارات رئیــس‌ کل بانــک مرکــزی در جلســه بــا مدیــران عامــل بانک‌هــا، 
اقدام‌های دولت در حوزه ســاماندهی و مدیریت بازار ارز با هدف جلوگیری از خروج ســرمایه 
و تأمیــن مالــی قاچــاق و تقویــت اجرای قانون مبارزه با پولشــویی طراحی و اجرا شــده اســت 

.)https://www.cbi.ir/showitem/17677.aspx(

در جداول 6-11 و 7-11 اهم تصمیم‌ها و اقدام‌های دولت نمایش داده شده است:

جدول 6-11. اقدام‌های دولت درخصوص بازار حواله

ضه
عر

ف 
طر

کاهش در چارچوب نظام شناور  - تک‌نرخی شدن دلار در نرخ 42000 ریال برای همه مصارف ارزی با امکان افزایش یا 
مدیریت ‌شده )بند »5« مصوبه دولت( و افزایش سالیانه حدود 5 درصد )اظهارات رئیس‌جمهور و رئیس ‌کل بانک مرکزی(،

کالاها با نرخ مصوب )بند »1« اطلاعیه 1(، - تعهد بانک مرکزی برای تأمین ارز برای واردات »همه« 
کالاهای اساسی، دارو و تجهیزات پزشکی جهت عدم افزایش قیمت )بند  - یارانه 4000 ریالی بابت هر دلار به 

»15« مصوبه دولت(،
- مصداق قاچاق بودن هرگونه عملیات خارج از ضوابط بانک مرکزی )بند »13« مصوبه دولت(،

- ممنوعیت خرید و فروش ارز در خارج سیستم بانکی و صرافی مجاز )بند »2« اطلاعیه 1(،
کردن نقش صرافی‌ها به خرید  کردن تأمین ارز واردات به مسیر بانکی )بند »5« اطلاعیه 1(، محدود  - محدود 
ارز صادرکنندگان غیرنفتی، فروش ارز خریداری ‌شده به متقاضیان از طریق سیستم بانکی، انتقال ارز به دستور 
از صرافی‌ها به بانک‌ها )اظهارات رئیس ‌کل بانک  ارزی  انتقال فعالیت‌های  برای  بانک )اطلاعیه 8( و تلاش 

مرکزی در جلسه مدیران عامل بانک‌ها(،
- راه‌اندازی سامانه نیما )سامانه نظام یکپارچه مدیریت ارزی(،

کمیتی و عمده )به‌استثنای فروشندگان بازارچه‌های مرزی و صادرکنندگان به عراق و  - الزام صادرکنندگان حا
 EXW یا FCA یا FOB افغانستان( به استفاده از 95 درصد از ارز حاصل از صادرات خود )براساس ارزش
کالا( به‌صورت واردات در مقابل صادرات )برای تأمین نیازهای خود(، پرداخت بدهی ارزی خود، فروش ارز به 
بانک‌ها و صرافی‌های مجاز از طریق سامانه نیما یا سپرده‌گذاری ارزی نزد بانک‌ها تا 6 ماه پس از صدور پروانه 
صادراتی گمرکی )بند »1« مصوبه ستاد اقتصادی دولت 3 اردیبهشت‌( - عامل انگیزشی: معافیت مالیاتی )بند 

»6« مصوبه دولت - بند »7« اطلاعیه 1(،
گذاری پروانه صادراتی خود به  کثر 20 درصد صادرات( به وا کمیتی و خرد )حدا - اجازه به صادرکنندگان غیرحا
سایر واردکنندگان یا واردات فراتر از تأمین نیازهای خود )بند »2« مصوبه ستاد اقتصادی دولت3 اردیبهشت‌(.

ضا
تقا

ف 
- ممنوعیت هرگونه وارداتی که نیازمند تخصیص ارز است بدون ثبت سفارش حتی در مناطق آزاد )بند »1« مصوبه دولت(،طر

کالا یا  کالا و خدمت به مناطق آزاد به ارائه پروانه ترخیص قطعی  - منوط شدن رفع تعهد ارزی واردکنندگان 
کارفرما )اطلاعیه 10(. کار و یا تأییدیه  اصل صورت‌حسا‌ب قطعی انجام 

مأخذ: همان.
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جدول 7-11. اقدام‌های دولت درخصوص بازار اسکناس )نقد(

ضه
عر

ف 
طر

ارز برای مصادیق ‌33گانه مصارف مجاز ارزی )اطلاعیه 7( به  - تعهد بانک مرکزی برای تأمین اسکناس 
قیمت 42000 ریال،

- ممنوعیت خرید و فروش اسکناس ارز خارج از سیستم بانکی )اطلاعیه 8(،
لان و صرافی‌های غیرمجاز. ‌- اقدام‌های امنیتی و پلیسی و برخورد با دلا

ضا
تقا

ف 
طر

اسکناس  متقاضی  آنها  از  بسیاری  بخش  که   )7 )اطلاعیه  ارزی  مجاز  مصارف  33گانه  مصادیق  تعیین   -
ارزی هستند،

- سهمیه‌بندی در تقاضای شخصی )مسافرتی، درمانی، اداری، آموزشی و ...( )اطلاعیه‌های 2 و 5(،
- ممنوعیت نگهداری اسکناس ارزی بیش از 10 هزار یورو )بند »3« اطلاعیه 1(،

- پیش‌فروش سکه در سررسیدهای یک‌ماهه تا دو‌ساله )اطلاعیه 3( - با توجه به ‌شدت تقاضا بعد از چند 
روز پیش‌فروش در سررسید یک و سه‌ماهه متوقف شد،

و سود توسط  و تضمین اصل   )1 )بند »4« اطلاعیه  ارزی  به سپرده‌های  بازپرداخت اسکناس  - تضمین 
بانک مرکزی )اطلاعیه 8(،

بانک  رئیس‌کل  )نطق  ارزی  سپرده  از  بالاتر  نرخ  با  مرکزی  بانک  در  بانک‌ها  ارزی  سپرده‌گذاری  امکان   -
مرکزی در مجلس(،

- تلاش برای اتصال سوئیچ کارت‌های بانکی در برخی کشورهای همسایه در آینده نزدیک )اظهارات رئیس‌ 
کل بانک مرکزی در جلسه مدیران عامل بانک‌ها(.

مأخذ: همان.

5-11. ارزیابی اقدام‌های دولت و بانک مرکزی در فروردین سال 1397
1-5-11. نقاط قوت

1-1-5-11. موضع‌گیری فعال به‌جای موضع‌گیری انفعالی

اقدام‌هــای دولــت و بانــک مرکــزی قبــل از مصوبــه 20 فروردین ســال 1397 ســتاد اقتصادی 
کنشــی« بــوده اســت نــه »کنشــی«. درواقــع  دولــت، بــه ‌تصریــح رئیــس ‌کل بانــک مرکــزی1 »وا
بانــک مرکــزی در ســال‌های گذشــته به‌جای اینکه به حل علل اساســی مشــکلات موجود در 
نقل‌وانتقالات ارزی بپردازد و اقدام‌های مؤثری درخصوص تعدیل نرخ ارز متناسب با عوامل 

1. اظهارات رئیس ‌کل بانک مرکزی در نشست هم‌اندیشی مدیران ارشد دولت تدبیر و امید، 1 اردیبهشت‌ سال 1397 
.)https://www.cbi.ir(
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بنیادیــن اقتصــاد، تک‌نرخــی کــردن آن، جلوگیــری از خــروج ســرمایه و راهکارهــای جایگزین 
مانند پیمان‌های پولی دو یا چندجانبه، اســتفاده از پیام‌رسان‌های مالی ملی یا منطقه‌ای، 
جایگزیــن کردن کشــورهای همســو با کشــورهای متخاصم در حوزه نقل‌وانتقــالات ارزی و ... 
انجام دهد، منفعلانه امیدوار به رفع محدودیت‌های بانکی از قبل برجام بود و تلاش می‌کرد 
التهابات بازار را با عرضه ارز در بازارهای حواله در کشــورهای همســایه مانند امارات متحده 
عربــی )دوبــی( و عرضــه اســکناس ارزی در بازارهــای نقــدی داخلــی مدیریــت کند کــه هزینه 

بسیاری برای کشور به‌همراه داشت.
ایــن انتقــاد را رئیس‌جمهــور نیز مطرح کرده‌اند، ایشــان در نشســت هم‌اندیشــی مدیران 
ارشد دولت تدبیر و امید در اول اردیبهشت سال 1397 اظهار داشته‌اند که از سیستم ارز کشور 
در چهار ســال گذشــته رضایت نداشــته‌اند و سیســتم ارزی کشــور را این‌گونه توصیف کرده‌اند: 
»در چهار ســال گذشــته ارز را بــا گرفتاری فراوان تهیه می‌کردیم و با هواپیمــا وارد می‌کردیم و با 
ماشــین‌های مســلح ارز را به بانک مرکزی منتقل می‌کردیم و بانک مرکزی نیز به صرافی‌ها ارائه 
می‌داد. در صرافی‌ها هم ارز به هر شیوه‌ای که دلشان می‌خواست تقسیم می‌شد و ارز خوب‌ها 
کت رفته و به‌جای دیگر منتقل می‌شــد و این سیســتم اداره ارز کشــور بود و بانک که باید  در پا

.)http://www.president.ir/fa/103958( »گر بود مسئولیت اصلی را داشته باشد، تماشا
البته همه کارشناسان اصل اقدام‌های دولت را به‌موقع ارزیابی می‌کنند، زیرا نا‌اطمینانی 
و التهاب بدترین وضعیت را برای نظام اقتصادی کشور به‌همراه خواهد داشت، کما‌اینکه در 
، بســیاری از بازارهای  روزهــای منتهــی به 20 فروردیــن‌، به‌دلیل افزایش نوســان‌ها در بازار ارز
دیگــر کــه به‌نوعــی متأثر از قیمــت ارز بودند نیــز به حالــت نیمه‌تعطیل درآمده بــود و فعالان 

اقتصادی به معامله اقدام نمی‌کردند.

2-1-5-11. تلاش برای ساماندهی ارز حاصل از صادرات

همان‌طــور کــه در بخــش آسیب‌شناســی ذکر شــد یکــی از علل بحــران ارزی، عدم ســاماندهی 
ارز حاصــل از صــادرات بوده اســت، درواقع صادرکننــده، خود درخصوص نحوه اســتفاده از ارز 
حاصــل از صــادرات، تصمیم‌گیــری می‌کــرد و ایــن تصمیم‌گیری تحــت سیاســتگذاری و نظارت 
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بانک مرکزی قرار نداشت؛ در برخی موارد حتی صادرکنندگان عمده که به‌نوعی تحت مدیریت 
دولــت نیــز بودند، به برگــزاری مزایده برای فروش ارز حاصل از صادرات خود به بالاترین قیمت 
اقدام می‌کردند که موجب افزایش قیمت ارز می‌شــد. عدم مدیریت و کنترل این بخش از بازار 
، صرف تأمین مالی واردات  ارز منجر شد بخش بسیاری از منابع ارزی حاصل از صادرات کشور
کالای قاچاق و خروج ســرمایه از کشــور شــود. به‌بیان‌دیگر مهم‌ترین گلوگاه مبارزه با این موارد 
( بوده اســت، رها شــده بود. این در حالی‌ اســت که  که موضوع تأمین مالی )خروج ارز از کشــور
یکی از اهداف ذکر شــده برای سیاســت‌های ارزی جدید »بازگرداندن ارز حاصل از صادرات به 

« است و صرف اهتمام به این موضوع حتماً مطلوب خواهد بود. چرخه اقتصادی کشور

کشور کشور متناسب با اولویت نیازهای واقعی  3-1-5-11. تلاش برای تخصیص منابع ارزی 

از‌آنجایی‌که در حال حاضر کشور با محدودیت منابع ارزی روبه‌رو است، اقتضای چنین وضعیتی 
نظارت ســختگیرانه‌تر بر مصارف ارزی و محدود کردن یا ســهمیه‌بندی برای مصارف غیرضروری 
ارز اســت. یکــی از اجــزای سیاســت‌های ارزی جدید که در اطلاعیه شــماره 7 بانــک مرکزی اعلام 
‌شده است، تعیین مصادیق ‌33گانه برای نیازهای غیر‌وارداتی ارزی و تعیین سهمیه برای هریک 
از آنهاســت. البتــه شــایان ذکر اســت در حــوزه واردات چنین رویکــردی در نظر گرفته نشــده و در 
اطلاعیه شماره 1، بانک مرکزی متعهد شده واردات »همه« کالاها و خدمات را تأمین مالی کند. 
با وجود این رئیس‌کل بانک مرکزی در نشســت هم‌اندیشــی مدیران ارشد دولت تدبیر و امید در 
1 اردیبهشــت اعلام کرده اســت که »براساس نیازهای اعلام‌ شده واردکنندگان ]در سامانه نیما[، 
امــکان تخصیــص، اولویت‌بنــدی یا عــدم تخصیص ارز به آنها توســط سیاســتگذار وجــود دارد« 
)https://cbi.ir/showitem/17713.aspx(. اتخاذ چنین رویکردی ازسوی بانک مرکزی که درواقع 

گزیر به‌نظر می‌رسد. احیای اولویت‌های دهگانه گروه‌های کالاهای وارداتی است، نا

کنترل تقاضای القایی اسکناس ارز 4-1-5-11. تلاش برای 

علاوه‌بــر محــدود کــردن ارز مســافرتی کــه به کاهش تقاضای ســفر ســیاحتی به خارج از کشــور و 
به‌تبع آن واردات کالای مصرفی همراه مسافر منجر خواهد شد، اقدام‌های دیگری در مجموعه 
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سیاســت‌های ارزی در نظر گرفته ‌شــده که به کاهش تقاضای اســکناس ارز منجر خواهد شــد و 
به‌نوعی تقاضای ارز با هدف حفظ ارزش پول را کاهش خواهد داد که مهم‌ترین آنها عبارت است 
از: پیش‌فروش سکه بهار آزادی در سررسید‌های یک‌ماهه تا دو‌ساله و امکان افتتاح سپرده ارزی 
با تضمین بازپرداخت اصل و سود به‌صورت اسکناس ازسوی بانک مرکزی است. البته این ابزارها 
صرفاً تقاضای اســکناس را کاهش می‌دهد و اثر مثبتی بر بخش واقعی اقتصاد نخواهد داشــت و 

مطلوب‌تر این بود که ابزارهایی به مردم پیشنهاد می‌شد که هر دو هدف را پیگیری کنند.

مناطق  و  آزاد  مناطق  در  کالا  واردات  خاص  به‌طور  واردات؛  استثنائات  ساماندهی   .11-5-1-5

ویژه اقتصادی

هــدف از ایجــاد مناطــق آزاد تجاری و مناطق ویژه اقتصادی، تســهیل واردات مواد اولیه و کمک 
به تولید رقابتی و توســعه صادرات بوده اســت و به همین دلیل این مناطق از عمده فرایندهای 
قانونی و اداری سرزمین اصلی استثنا شده‌اند که یکی از مهم‌ترین آنها فرایندهای گمرکی و مقررات 
که مشوق‌های در نظر گرفته ‌شده برای کل منطقه است -  واردات و ثبت ســفارش اســت. از‌آنجا
نه صرفاً برای فعالیت‌های تولیدی که به صادرات منجر می‌شود - موجب نقض غرض و تبدیل 
‌شدن این مناطق به درگاه اصلی واردات کالاهای خارجی به‌صورت ارزان است. بنابراین مناطق 
آزاد بیــش از آنکــه موجــب ارزآوری برای کشــور شــوند، فرایند خروج منابع ارزی کشــور را تســهیل 
می‌کنند. یکی از اقدام‌های قابل ‌تقدیر در سیاست‌های جدید ارزی ممنوعیت واردات در مناطق 
آزاد بدون ثبت سفارش و منوط شدن رفع تعهد ارزی واردکنندگان کالا و خدمت به مناطق آزاد به 
ارائه پروانه ترخیص قطعی کالا یا اصل صورت‌حساب قطعی انجام کار و یا تأییدیه کارفرماست که 

می‌تواند بر واردات کالا به این مناطق و قاچاق از این مناطق تأثیرات فراوانی داشته باشد.

2-5-11. نقاط ضعف
گاری مصوبات مختلف 1-2-5-11. ناساز

مصوبات ســتاد اقتصادی دولت و بانک مرکزی در موارد متعدد ناســازگار و متعارض است که 
در ذیل به برخی از آنها اشاره خواهد شد:
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خ 42000 ریال: براســاس بنــد »5« مصوبه هیئت وزیران  • تأمیــن نیــاز واردات »همه« کالاها با نر
در 22 فروردین سال‌ 1397، نرخ ارز به‌طور یکسان برای »همه« مصارف ارزی براساس هر دلار 
معــادل 42000 ریــال تعیین ‌شــد. بــا ‌وجود این رئیس‌ کل بانک مرکزی در نشســت هم‌اندیشــی 
مدیران ارشد دولت تدبیر و امید در تاریخ 1 اردیبهشت‌ اعلام کرده است که »براساس نیازهای 
اعلام ‌شده واردکنندگان ]در سامانه نیما[، امکان تخصیص، اولویت‌بندی یا عدم تخصیص ارز 
کان مشخص نیست که آیا امکان اینکه  به آنها توســط سیاســتگذار وجود دارد«  ).Ibid( و کما
؟ و همچنین مشخص  بانک مرکزی برای واردات برخی کالاها تأمین ارز نکند وجود دارد یا خیر
نیســت درصورتی‌کــه بانــک مرکزی تأمیــن ارز نکند آیا این بخــش از واردات امــکان خرید ارز در 

خارج از سیستم بانکی دارند یا اساساً‌ واردات آنها ممنوع خواهد شد؟
• فــروش ارز حاصــل از صــادرات: در بنــد »7« اطلاعیــه شــماره 1 بانــک مرکــزی آمــده اســت: »تمام 
صادرکننــدگان« موظفنــد ارز حاصــل از صــادرات را به‌جــز مــواردی کــه صرف واردات توســط 
خــود، بازپرداخــت بدهــی ارزی و ســپرده‌گذاری می‌کنند، از طریق ســامانه نیمــا به بانک‌ها و 
صرافی‌هــای مجــاز بفروشــند. درحالی‌که براســاس بند »2« مصوبه ســتاد اقتصادی دولت در 
کثــر 20 درصــد صادرات(  کمیتــی و خــرد )حدا 3 اردیبهشــت‌ بخشــی از صادرکننــدگان غیرحا
گذار کنند یا فراتر از تأمین نیازهای  می‌توانند پروانه صادراتی خود را به سایر واردکنندگان وا

کنند. خود اقدام به واردات 
گذاری پروانه صادراتی به سایر واردکنندگان نشان‌دهنده دو موضوع است: امکان وا

الف( بخشــی از واردات قانونی را بانک مرکزی )با نرخ 42000 ریال( تأمین ارز نمی‌کند که 

وارد‌کننده ناچار به خرید پروانه صادراتی صادرکنندگان است.
گــذاری پروانــه صادراتــی حتماً با نرخــی فراتر از قیمت 42000 ریــال صورت خواهد  ب( وا

گرفت و لذا به‌معنای به رسمیت شناختن نرخ بازار دوم است.

کشور و تمرکز بر  ج از  2-2-5-11. عدم چاره‌اندیشی در مورد مشکلات نقل‌وانتقال ارزی در خار

عرضه و تقاضای داخلی ارز

 ، همان‌طور که در بخش اول ذکر شــد، یکی از مهم‌ترین عوامل تشــدید‌کننده افزایش نرخ ارز
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مشــکلات پیش‌آمده درخصوص نقل‌وانتقال درآمدهای ارزی کشور به محل مصرف )تسویه 
هزینــه واردات( در خــارج از کشــور بوده اســت که در صــدر آنها وضع مالیات بــر ارزش‌ افزوده 
در دوبــی و مســائل پیش‌آمــده در چیــن و ترکیــه اســت. با توجه بــه وابســتگی نقل‌وانتقالات 
ارزی کشــور به این مســیرها و مناطق، حل مشــکلات پیش‌آمده در این کشورها یا جایگزینی 
تدریجی کانال‌های انتقال ارزی امن‌تر با آنها از ضروری‌ترین اقدام‌هایی اســت که متأســفانه 

کنون دولتمردان و مسئولان بانک مرکزی چندان به آن نپرداخته‌اند. تا
شــایان ذکــر اســت با توجــه به تصمیــم اخیر ایــالات ‌متحده آمریــکا و آغــاز دوران جدید 
تحریم‌های یک‌جانبه این کشــور در دو مقطع 15 مرداد )پایان دوره 90 روزه( و 13 آبان ســال‌ 
1397 )پایان دوره 180 روزه(، این محدودیت‌ها تشدید خواهد شد و ضروری است دراین‌باره 

تصمیم‌گیری عاجل به‌عمل آید.

کردن ارز در شرایط نامناسب 3-2-5-11. اصرار به تک‌نرخی 

کیــد کردند که  از ابتــدای دولــت یازدهــم دولتمــردان و به‌ویژه رئیــس‌ کل بانک مرکــزی بارها تأ
به‌دنبال تک‌نرخی کردن نرخ ارز هستند و این اتفاق به‌زودی رخ خواهد داد و مقدمات آن در 
حال پیاده‌ســازی اســت، ولی این اتفاق در پنج سال گذشته رخ نداد و همواره علت تک‌نرخی 
نشــدن را نامناســب بــودن اوضاع عنوان می‌کننــد، درحالی‌که در برخی مقاطع مانند تیر ســال 
)  1394، فاصله نرخ رسمی دلار و نرخ بازار آزاد به کمتر از 2700 ریال )معادل 8 درصد قیمت دلار
رســیده بــود. با ‌وجود این ســتاد اقتصادی دولت در شــامگاه 20 فروردیــن‌، درحالی‌که حکم به 
تک‌نرخــی شــدن ارز در نــرخ 42000 ریــال داد کــه فاصلــه نرخ اعلامــی بانک مرکــزی در این روز 
( بود. در نمودار  )37830 ریال( از نرخ بازار آزاد تقریباً 20000 ریال )معادل 34 درصد قیمت دلار
زیــر نــرخ دلار اعلامــی بانــک مرکــزی  )https://www.cbi.ir/ExRates/rates_fa.aspx( و نــرخ 
بــازار آزاد )http://www.tgju.org/chart/price_dollar_rl( از ابتدای مرداد ســال 1392 تا 20 
فروردین سال‌ 1397 نمایش داده شده است. همان‌طور که ‌مشاهده می‌شود شکاف موجود 
در دو نرخ در هیچ زمانی به ‌اندازه 20 فروردین سال 1397 نبوده است )نرخ ارز اعلامی بانک 

مرکزی به رنگ آبی و نرخ ارز بازار آزاد به رنگ نارنجی(.
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خ ارز بازار آزاد از ابتدای دولت یازدهم خ ارز اعلامی بانک مرکزی و نر نمودار 2-11. نر
)ریال(

.https//www.cbi.ir ،مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی‌ ایران

در شــرایطی که کشــور با محدودیت منابع ارزی روبه‌رو اســت و تکانه‌های مهمی مانند 
خــروج آمریــکا از برجام و اعمال تحریم‌های جدید ازجمله تحریم کاتســا به اقتصاد ایران وارد 
شــده اســت، پایبندی دولت به ارز تک‌نرخی و تأمین همه نیازهای ارزی کشــور با نرخ اعلام 
‌شــده به‌شــدت دشــوار به‌نظر می‌رســد. بنابراین تصمیم به تک‌نرخی کردن در این وضعیت 
و تعهــد بــه تأمیــن ارز واردات همــه کالاهــا و خدمــات بنابــر تصریــح مصوبــه دولــت، تصمیــم 

صحیحی ارزیابی نمی‌شود.
که بانــک مرکزی به‌صورت رســمی تأمیــن نمی‌کنــد تقاضایی  واضــح اســت نیازهایــی 
کرد، در‌صورتی‌که بخشــی از اســکناس ارزی در دســت  را در بازار غیررســمی ایجاد خواهد 
مردم یا بخشــی از درآمد ارزی صادرات به‌عنوان عرضه این بازار فعال شــود شــاهد ایجاد 
که با اســتفاده از شــبکه‌های اجتماعی یا  یک بازار ســیاه غیررســمی برای ارز خواهیم بود 
به‌صــورت تلفنــی فعالیــت می‌کنند. ایــن بازار غیررســمی علاوه‌بر اینکه با تک‌نرخی شــدن 
خ دوم دارد و غیرقابل پایش  در تضاد اســت، مضرات بیشــتری نسبت به بازار رســمی با نر

و نظارت است.
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خ 42000 ریال برای ارز تک‌نرخی 4-2-5-11. انتخاب نر

قیمت مصوب برای ارز تک‌نرخی را از جهات مختلف می‌توان مورد ارزیابی قرار داد: 
• نحوه تعیین عدد 42000 ریال؟: یکی از مهم‌ترین سؤال‌هایی که درباره عدد 42000 ریال برای هر دلار 
وجود دارد، نحوه محاسبه آن است. مهم‌ترین روشی که دولتمردان و اقتصاددانان عنوان می‌کنند، 
استفاده از روش تعدیل نرخ ارز، براساس تفاوت نرخ تورم داخلی و خارجی است؛ اما درخصوص‌ این 
روش ملاحظات زیادی وجود دارد که در نظر گرفتن هریک از آنها عدد متفاوتی را نشان می‌دهد که 
ممکن است پایین‌تر یا بالاتر از عدد 42000 ریال باشد؛ انتخاب سال پایه، در نظر گرفتن تورم آمریکا، 
تورم جهانی یا تورم کشــورهای طرف تجاری به‌عنوان تورم خارجی، نحوه محاســبه تورم )شــاخص 
قیمت مصرف‌کننده،1 شاخص قیمت تولید‌کننده2 یا شاخص ضمنی تولید ناخالص داخلی(3 و ... در 
کتفا به تفاوت تورم داخلی و خارجی  محاسبه میزان تعدیل نرخ ارز بسیار اثرگذار است. علاوه‌براین ا
خالی از اشکال نیست و ضروری است سایر عوامل مؤثر مانند بهره‌وری و نیز عوامل مؤثر بر عرضه و 
تقاضای ارز، ظرفیت‌ها و محدودیت‌های کشور در نقل‌وانتقالات ارزی با توجه به شرایط بین‌المللی، 

میزان ذخایر ارزی کشور و سیاست‌های ارزی نیز در تعیین نرخ ارز لحاظ شود.
خ 42000 ریالی: به‌رغم اعلام نرخ 42000  خ دلار براســاس ســایر ارزها و طلا با نر • عدم تطابق نر
ریالی ستاد اقتصادی دولت، نرخ دلار محاسبه‌ شده براساس قیمت‌های پیش‌فروش سکه اعلام‌ 
شده در اطلاعیه شماره 3 بانک مرکزی برای سررسید‌های یک تا 6 ماه تقریباً برابر 5000 تا 53000 
ریــال بــود کــه باور‌پذیری نرخ 42000 ریال را با مشــکل روبــه‌رو می‌کرد. البته با وجــود این اختلاف، 
کــه ایــن نــرخ از نــرخ بازار غیررســمی پایین‌تر بود، پیش‌فروش ســکه در سررســیدهای یک  ازآنجا
و ســه‌ماهه با اســتقبال زیادی روبه‌رو شــد و بانک مرکزی نهایتاً پیش‌فروش در این سررســیدها را 
تعطیل کرد. همچنین با توجه به غیرقانونی نبودن معامله به سایر ارزها مانند یورو و وجود نرخ 
بازار آزاد، با توجه به نسبت برابری جهانی دلار و یورو، ‌نرخ محاسبه ‌شده برای دلار با گذشت حدود 

دو هفته از تصمیم دولت حدود 55000 ریال بود.

1. Consumer Price Index
2. Producer Price Index
3. GDP Deflator
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کارمزد انتقال: با توجه به اینکه هزینه انتقال ارزها در کشورهای مختلف متفاوت  • ابهام در 
اســت مشــخص نیســت کــه دلار بانک مرکــزی با قیمــت 42000 ریــال در چه کشــوری تحویل 
می‌شــود و هزینــه انتقــال به مقصــد مورد نظــر واردکننده را چه کســی پرداخــت خواهد کرد؟ 
گرفتن هزینه انتقال باشــد نرخ تمام‌ شــده دلار با  درصورتی‌که نرخ 42000 ریال بدون در نظر 

توجه به کشور موردنظر ممکن است بین 44000 تا 48000 ریال محاسبه شود.
• افزایــش تــورم در اثــر افزایــش هزینه واردات: با توجه به اینکه در ســال‌های گذشــته ارز مورد 
نیــاز بــرای قریــب به 50 درصد از واردات کشــور از طریق بانک مرکزی تأمین می‌شــد و مصوبه 
ســتاد اقتصــادی دولت به‌معنــای افزایش 11 درصدی )بــرای دلار از 3783 بــه 4200( نرخ ارز 
بانــک مرکــزی بود، هزینــه واردات افزایش خواهد یافت. البته براســاس مصوبه هیئت وزیران 
به کالاهای اساسی، دارو و تجهیزات پزشکی به‌ازای هر دلار 4000 ریال یارانه پرداخت خواهد 
شد تا مانع از افزایش قیمت این کالاها شود. نکته قابل‌توجه این است که افزایش قیمت ارز 
بانــک مرکــزی، هزینه واردات کالاهایی که با ارز آزاد وارد می‌شــدند را نیــز به‌علت تغییر واحد 

محاسبه در هزینه‌های گمرکی و مالیات بر ارزش ‌افزوده، تا حدی افزایش خواهد داد.
: با توجه بــه اینکه 50 درصد از واردات کشــور را بخش  • تشــویق واردات بــا کاهــش قیمــت ارز
کالاهــای مصرفــی تشــکیل مــی‌داد، بــا ارز آزاد انجام می‌شــد و براســاس سیاســت‌های جدید 
ارزی، بانــک مرکــزی متعهــد بــه تأمیــن ارز مــورد نیاز آن با نــرخ 42000 ریــال بــود، بنابراین در 
صــورت اختصــاص ارز بــا ایــن نــرخ به ایــن کالاهــا، قیمت تمام‌ شــده ایــن بخــش از کالاهای 
وارداتی را کاهش می‌دهد و انگیزه واردکنندگان برای واردات آن افزایش خواهد یافت که این 
اقدام قطعاً با سیاســت‌های کلی اقتصاد مقاومتی و شــعار سال 1397 که حمایت از کالاهای 

ایرانی است همخوانی ندارد.
گر با مکانیســم‌هایی  موضوع قابل ‌توجه درباره واردات،‌ انگیزه بیش‌اظهاری اســت که ا
کنترل نشود به رانت و دریافت دلار با نرخ 42000 ریالی بیش از نیاز و فروش در بازار آزاد برای 

کالا به شکل قاچاق منجر خواهد شد. تأمین ارز مورد نیاز برای خروج سرمایه یا واردات 
• تضعیف اجرای پیمان‌سپاری ارزی با الزام به فروش ارز حاصل از صادرات به قیمت 42000 ریال: 

گرچه تلاش برای بازگرداندن ارز حاصل از صادرات به چرخه اقتصادی کشور امری مطلوب  ا
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و در شــرایط فعلی کشــور ضروری بوده است ولی ســازوکار اجرایی این طرح باید با در نظر گرفتن 
منافع ذی‌نفعان و ضمانت اجرای قوی طراحی شود. براساس مصوبه ستاد اقتصادی دولت در 
3 اردیبهشت‌، صادرکنندگان کالا مکلف شدند ظرف 6 ماه از تاریخ صدور پروانه صادراتی گمرکی، 
۹۵ درصــد ارز حاصــل از صادرات خود را )براســاس ارزش FOB یا FCA یــا EXW کالا( به‌صورت 
واردات در مقابــل صــادرات، پرداخــت بدهی ارزی خود، فروش ارز بــه بانک‌ها و صرافی‌های 
مجــاز از طریــق ســامانه نیما یا ســپرده‌گذاری ارزی نزد بانک‌ها اســتفاده کنند. براســاس این 
مصوبه شرکت‌های دولتی و شرکت‌های وابسته به نهادهای عمومی غیردولتی و شرکت‌های 
گذاری پروانه صادراتی خود به ســایر  تحت مدیریت دولت و صادرکنندگان عمده1 مجاز به وا
واردکنندگان نیستند و واردات این صادرکنندگان از محل ارز حاصل از صادرات، منحصر به 

تأمین نیازهای خود خواهد بود.
کثر 20 درصد  کمیتی و خرد )حدا ایــن مصوبه به‌صورت ضمنی به صادرکننــدگان غیرحا
گذاری پروانه صادراتی خود به سایر واردکنندگان را در نرخی فراتر از نرخ  از صادرات( اجازه وا

سامانه نیما می‌دهد.
کمیت و یا صادرکنندگان مواد خام  که البته عمدتاً‌ با حا الزام بخشی از صادرکنندگان - 
و بــا ارزش ‌افــزوده پاییــن مرتبط هســتند - به واردات بــرای تأمین نیازهای خــود یا فروش به 
بانک‌ها و صرافی‌های مجاز با نرخ 42000 ریال، انگیزه آنها را برای دیگر‌اظهاری برای واردات 
سایر کالاها و فروش کالا با قیمتی معادل ارز آزاد یا کم‌اظهاری ارزش کالای صادراتی و فروش 
ارز مــازاد در بــازار غیررســمی، به‌شــدت افزایــش خواهد داد و ضروری اســت با ســازوکارهایی 
کمیتی نیز با  مانع از آن شود. البته این انگیزه در مورد 20 درصد صادرکنندگان خرد و غیرحا
شــدت کمتــر وجود دارد. برای حل این موضوع مــواردی در بندهای »5« و »6« این مصوبه 

کافی نخواهد بود. دیده شده است ولی به‌نظر می‌رسد 

1. تبصره‌- فهرست صادرکنندگان عمده توسط وزارت صنعت، معدن و تجارت به‌نحوی‌که با احتساب شرکت‌های دولتی و 
شرکت‌های وابسته به نهادهای عمومی غیردولتی حداقل ۸۰ درصد صادرات کشور را شامل شود در مقاطع سه‌ماهه اعلام 

می‌شود. 
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کانال انتقال ارزی توسط صرافی‌ها 5-2-5-11. تضعیف 

کرده‌اند صرافی‌ها نقش بسیاری در انتقالات  که بارها مســئولان دولتی اعلام  همان‌طور 
گشــایش‌های ایجــاد شــده پــس از  کشــور ایفــا می‌کننــد زیــرا به‌رغــم اینکــه در پــی  ارزی 
کارگــزاری بانک‌های ایرانــی افزایش یافت ولی  امضــای تفاهمنامــه برجــام، تعداد روابط 
کارگــزاری نتوانســت اثر چندانــی در رفع نیاز کشــور در زمینــه‌ انتقالات ارزی  ایــن روابــط 
داشــته باشــد. همچنیــن بــا توجــه بــه تکانه‌هــای مهمــی ماننــد جدی‌تــر شــدن اجرای 
قانــون مالیــات بــر ارزش ‌افــزوده در دوبی، خــروج آمریکا از برجــام و اعمــال تحریم‌های 
جدیــد و ...، افزایــش نیــاز کشــور بــه شــبکه انتقــالات ارزی ایجــاد شــده توســط صرافــی 

محتمل به‌نظر می‌رســد.
علاوه‌بر اینکه شــبکه‌های ایجاد شــده ازسوی صرافی‌ها قدرت عمل بیشتری نسبت به 
بانک‌هــا دارنــد، هزینه‌هــای انتقال ارز آنها بعضاً‌ از سیســتم بانکی کمتر اســت و اضافه کردن 

کارمزد انتقالات ارزی منجر خواهد شد. واسطه بانکی در این مسیر به افزایش 
بنابرایــن تــاش بــرای انتقال فعالیت‌هــای ارزی از صرافی‌ها به بانک‌ها کــه در اظهارات 
رئیــس ‌کل وقــت بانک مرکزی در جلســه مدیران عامل بانک‌ها مطرح شــد یــا محدود کردن 
تأمیــن ارز واردات بــه مســیر بانکــی مطابق بند »5« اطلاعیه شــماره 1 بانــک مرکزی و کاهش 
نقــش صرافی‌ها به خرید ارز صادرکنندگان غیرنفتی، فروش ارز خریداری شــده به متقاضیان 
از طریق سیستم بانکی، انتقال ارز به دستور بانک مطابق اطلاعیه شماره 8، قطعاً اشتباه و 

در راستای مصالح کشور نخواهد بود.
بــا توجــه بــه بنــد »9« مصوبــه هیئت وزیــران و نیــز اظهارات رئیــس ‌کل بانــک مرکزی در 
جلســه مدیــران عامــل بانک‌ها، یکــی از اهداف سیاســت‌های ارزی جدید، اجــرای ضوابط و 
مقــررات مربــوط بــه مبارزه با پولشــویی و مبارزه با تأمین مالی تروریســم بوده اســت و کاهش 

نقش صرافی‌ها نیز در این چارچوب قابل‌ تحلیل است.

6-2-5-11. عدم چاره‌اندیشی درخصوص صادرات به عراق و افغانستان

در مصوبه ســتاد اقتصادی دولت در 3 اردیبهشــت‌، صادرکنندگان به عراق و افغانســتان و 
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فروشــندگان بازارچه‌های مرزی از پیمان‌ســپاری ارزی معاف شــده‌اند. این در حالی اســت 
که براســاس آمار گمرک، ســهم این دو کشــور از صادرات در ســال 1395 حدود 20 درصد و 
بالغ‌بر 8/5 میلیارد دلار بوده اســت. این تصمیم از آن جهت اخذ شــده اســت که با حضور 
کم‌رنگ شــبکه بانکی و صرافی در این دو کشــور بعضاً انتقال وجوه به‌صورت اســکناس دلار 
یا براســاس واحد پولی ریال انجام می‌شــود. ولی با توجه به ســهم بســیار این دو کشور باید 
تدابیری اتخاذ شــود که این حفره به شکســت تصمیم دولت مبنی‌بر بازگشــت ارز حاصل از 
صادرات به چرخه اقتصادی کشور منجر نشود. علاوه‌براین، نزدیکی و مرز مشترک این دو 
کشــور ظرفیت بســیار مناســبی برای تأمین ارز اسکناس کشور اســت که باید از آن استفاده 

کرد.

6-11. تشریح اقدام‌های دولت و بانک مرکزی در انتهای خرداد سال 1397 
براســاس گــزارش بانــک مرکــزی در ســه‌ماهه اول ســال 1397 از مجمــوع ثبــت ســفارش‌های 
انجــام شــده، معــادل 19 میلیــارد دلار به مرحله تخصیص ارز رســیده اســت کــه از این تعداد 
حدود 10/6 میلیارد دلار با نرخ ترجیحی، 9/4 میلیارد دلار از محل منابع بانک مرکزی و تنها 
1/2 میلیــارد دلار از محــل ارز حاصــل از صادرات غیرنفتی )پتروشــیمی‌ها و معدنی‌ها( تأمین 
ارز شــده اســت. همچنیــن در ایــن مــدت بالغ بــر 217 میلیون دلار ارز مســافری توزیع شــده 
اســت. گفتنی اســت پیش‌بینی می‌شده در این مدت حدود 4 میلیارد دلار از محل صادرات 
غیرنفتی تأمین ارز شود ولی به‌دلیل تعیین نرخ ترجیحی، صادرکنندگان در عمل به بازگشت 

ارز حاصل از صادرات خود تمایلی نداشته‌اند.
پــس از بــالا گرفتن انتقادها به دولــت درخصوص تأمیــن ارز واردات همه کالاها با نرخ 
ترجیحــی و نیــز اعتراض‌های صادرکنندگان دربــاره الزام فروش ارز حاصل از صادرات با نرخ 
ترجیحــی، در اواخــر خــرداد و پس از گذشــت قریب بــه 70 روز از تصمیــم ارزی 20 فروردین‌، 
خبرهایــی از گروه‌بنــدی کالاهــای وارداتی منتشــر شــد؛ بر این اســاس کالاهــای وارداتی به 
چهار گروه تقسیم شد و محل تأمین ارز و قیمت هریک از آنها به شرح جدول 8-11 تعیین 

شد.
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کالایی و نحوه تأمین ارز گروه‌های  جدول 11-8. 
) )میلیارد دلار

کالاهای وارداتی تعداد کد گروه 
تعرفه

ارزش واردات 
قیمتمحل تأمین ارزسال 1396 

کالاهای اساسی و  گروه 1: 
ضروری

1763
)21 درصد(

28.434
)55 درصد(

درآمدهای ناشی از فروش 
نفت

نرخ بانک مرکزی همراه 
با یارانه 4000 ریالی

کالاهای  گروه 2: مواد اولیه و 
واسطه‌ای و سرمایه‌ای

3089
)37 درصد(

13.755
)27 درصد(

از  حاصل  ارز  عرضه  محل  از 
نفتی،  فراورده‌های  صادرات 
و  فولادی  محصولات  پتروشیمی، 

فلزات رنگی* در سامانه نیما

نرخ بانک مرکزی

کالاهای مصرفی 2145گروه 3: 
)26 درصد(

5.317
)10 درصد(

از محل عرضه ارز حاصل از صادرات 
کمیتی  صادرکنندگان خرد و غیرحا

در  صادرات(  کل  از  درصد   20(
بازار ثانویه

نرخ توافقی

کالاهای لوکس و  گروه 4: 
که  کالاهایی  غیرضروری و 

مشابه تولید داخل دارد

1339
)16 درصد(

4.039
واردات ممنوع)8 درصد(

کرده است. توضیح: * فهرست آنها را در ۱۳۹۷/۳/۱۳ وزارت صنعت، معدن و تجارت اعلام 
 .https//www.cbi.ir ،مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

در ابتــدا بنــا بــود بــازار ثانویه ارز در بــورس ایجاد شــود و در 4 تیر این موضــوع را معاون 
کرد و مقرر شد دستورالعمل مربوطه را سازمان بورس اوراق بهادار با  اول رئیس‌جمهور ابلاغ 
همکاری بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و وزارت صنعت، معدن و تجارت تا پایان وقت 
اداری 1397/4/6 تهیه و ابلاغ کند. در همین راســتا پیگیری‌های زیادی در ســازمان بورس 
انجــام و مقدمــات امر فراهم شــد ولی در اواســط تیر بــا مخالفت اتاق بازرگانی و تشــکل‌های 
وارداتی و صادراتی و به‌علت وجود برخی اشکال‌های فنی، دولت تصمیم گرفت بازار ثانویه را 
در خــارج از بــورس پیگیری کند. در‌نهایت معــاون اول رئیس‌جمهور در 11 تیر تصمیم دولت 
درخصــوص بــازار ثانویــه را به ‌دســتگاه‌های مربوطه ابلاغ کــرد و پیرو آن دســتورالعمل »نحوه 
گــذاری پروانــه صادراتی بــه واردکننــدگان« در 17 تیر ابلاغ  فــروش ارز حاصــل از صــادرات و وا
شد. براساس آخرین تصمیم‌های‌ تأمین ارز مورد نیاز برای واردات گروه 3 از محل ارز حاصل 
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کمیتی از 20 تیر از دو طریق انجام خواهد شــد: خرید و فروش ارز و  از صــادرات خــرد و غیرحا
امتیاز واردات به‌صورت توافقی و خرید و فروش ارز و امتیاز واردات در سامانه نیما.

در روش اول کــه خریــد و فروش ارز و امتیاز واردات به‌صورت توافقی اســت، صادرکننده 
ارز و امتیــاز واردات خــود را بــا اســتفاده از ســامانه جامــع تجــارت ایــران بــا قیمــت توافقی به 
گذار می‌کند و واردکننده کالاهای گروه ســوم، پس از طی مراحل ثبت ســفارش،  واردکننده وا
تشــکیل پرونــده در بانــک عامــل و اظهار کالا به گمرک، نســبت بــه واردات اقــدام می‌کند. در 
روش دوم کــه خریــد و فــروش ارز و امتیاز واردات در ســامانه نیماســت؛ صادرکننده به عرضه 
ارز حاصــل از صــادرات خــود در ســامانه نیما با نرخ مــورد نظر خود اقــدام می‌کند و در طرف 
مقابل، صراف ارز را با نرخ اعلام شــده خریداری می‌کند. پس از خرید و تســویه با صادرکننده، 
صراف بایســتی به فروش ارز خریداری شــده بــه متقاضی خرید ارز )واردکننــده( برای واردات 

کند.  گروه 3 اقدام  ثبت سفارش شده 
نحوه تخصیص ارز برای گروه‌های مختلف کالایی در شکل زیر نمایش داده شده است.

کالایی مختلف در حال حاضر گروه‌های  شکل 1-11. نحوه تخصیص ارز برای 

مأخذ: استنباط محققان. 
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براساس گزارش مدیرکل سیاست‌ها و مقررات ارزی بانک مرکزی در 25 تیر، در یک هفته اول فعالیت 
سامانه نیما، ۱۸۰ میلیون یورو از جانب صادرکنندگان )برای واردات گروه‌های 2 و 3( عرضه شد که از این 
میزان ۶۵ میلیون یورو به معاملات قطعی منتهی شد و در سمت تقاضا نیز حدود سه و نیم میلیون یورو 
از درخواست‌های واردکنندگان گروه 3 تأمین ارز شد. شایان ذکر است با توجه به میزان صادرات و واردات 
کشور، اعداد مذکور برای عملکرد سامانه نیما در یک هفته در بخش عرضه باید با 460 میلیون یورو و در 
کی از آن است که سامانه نیما در  بخش تقاضا با 200 میلیون یورو مقایسه شود که نتیجه این مقایسه حا

ابتدای راه است و باید هرچه زودتر نواقص آن برطرف شود تا به هدف تعیین شده بتوان رسید.

7-11. ارزیابی اقدام‌های دولت و بانک مرکزی در انتهای خرداد سال 1397 
1-7-11. نقاط قوت 

1-1-7-11. عدول از برخی تصمیم‌های قبلی 

در گزارش 15866 که در ابتدای خرداد ســال 1397 منتشــر شــد، نقاط ضعف تصمیم‌های ارزی دولت 
پــس از 20 فروردیــن‌ تشــریح شــد. در حدود دو ماه اخیر برخی از آنها مرتفع شــده اســت کــه عبارتند از: 
ناسازگاری مصوبات مختلف، تعهد به تأمین ارز برای واردات همه کالاها بدون اولویت‌بندی، اصرار به 
تک‌نرخی بودن ارز و عدم به رسمیت شناختن نرخ دوم برای ارز و تضعیف شبکه صرافی‌ها. با راه‌اندازی 
بازار دوم برای ارز و اجازه به صرافی‌ها برای انجام عملیات واسطه‌گری بخشی از مشکلات قبلی بهبود 

یافت و همین سیگنال مثبت به کاهش التهاب ارز در بازار آزاد و حتی کاهش جزئی منجر شد.

ج از بورس به‌دلیل ناهمگن  2-1-7-11. راه‌اندازی بازار ثانویه1 )به تعبیر دقیق‌تر بازار دوم( ارز در خار

کشور بودن ارز حاصل از صادرات در شرایط فعلی 

، اطمینــان از بازگشــت ارز  بایــد توجــه داشــت که هــدف اصلی از تأســیس بــازار دوم بــرای ارز

1. بازار ثانویه )Secondary Market( اصطلاح متعارف در مباحث مالی و در نقطه مقابل بازار اولیه است و معنای 
متفاوتی دارد و به غلط برای بازار دوم ارز استفاده شده است. بازار ثانویه محل دادوستد اوراق منتشر شده در بازار 
اولیه است و تفاوت آنها در این است که در بازار اولیه، اوراق مالی مستقیماً به سرمایه‌گذار فروخته می‌شود ولی در بازار 

ثانویه اوراق بین سرمایه‌گذاران معامله می‌شود.
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حاصــل از صــادرات به چرخه اقتصاد کشــور )یعنی تأمین ارز مورد نیــاز برای واردات کالاهای 
( و جلوگیری از تأمین ارز واردات قاچاق و خروج سرمایه یا به‌عبارت بهتر پیمان‌سپاری  مجاز
ارزی بــوده اســت. نکته قابل توجه دیگر این اســت که به‌دلیــل واقعیت تحریم و نحوه خاص 
نگهــداری حســاب‌های ارزی و نقل‌و‌انتقالات ارزی، نمی‌تــوان ارز حاصل از صادرات را کالای 
همگن دانســت، چرا‌که بســته به ماهیت کالای صادراتی و نیز بانک و کشــور محل نگهداری 
حســاب و شــبکه نقل‌و‌انتقــالات آن بانــک، دسترســی بــه آن ارز و آزادی در جابه‌جایــی آن 
متفــاوت اســت و این موضوع ارتباط معناداری در هزینــه نقل‌و‌انتقال و قیمت آن ارز خواهد 
داشــت. به‌معنای دیگر در حال حاضر برای یک واحد یورو ممکن اســت ده‌ها قیمت وجود 
داشــته باشــد، مضاف بر اینکه حســاب‌های ارزی صادرکنندگان به واحدهای پولی مختلفی 
، یــورو، درهــم امــارات، یــوآن، یــن، روبــل، روپیــه، وون و ... نگهــداری می‌شــود.  ازجملــه دلار
همچنیــن بــا توجه به هزینه‌های جابه‌جایی وجــوه اولاً قیمت تابعی از حجم معامله خواهد 
بود و ثانیاً حواله مثلاً 200 هزار یورویی باید به یک متقاضی یا نیاز مشــابه فروخته شــود و نه 
. موضوع با اهمیت دیگر با توجه به خطرهای تحریمی و  بــه چنــد متقاضی با نیازهای خردتر
هزینه‌های نگهداری ناشی از مسدود شدن حساب‌ها و افتتاح حساب‌های جدید این است 
که دارندگان حســاب در ارتباط با خریداران ملاحظاتی دارند و در حالت خوش‌بینانه، صرف 
ریســک ناشــی از مســدود شــدن حســاب را به قیمت اضافه خواهــد کرد و درحالــت بدبینانه 

حاضر به فروش ارز به برخی واردکنندگان نخواهند بود.
کی از آن اســت که امــکان معامــات ارز حاصل از صــادرات از  مجموعــه دلایــل فــوق حا
طریــق مکانیســم‌های بورس ســهام تهــران و حتی بــورس کالای ایران وجود نداشــت و برای 

راه‌اندازی معاملات بازار دوم ارز چاره‌ای جز تصمیم اتخاذ شده ازسوی دولت نبوده است.

2-7-11. نقاط ضعف 
بــا گذشــت حــدود چهــار مــاه از تصمیم‌های مهــم ارزی دولــت در 20 فروردین ســال 1397 و 
انتقاد‌هــای ناظــر بــر این تصمیم‌هــا و افزایش بیــش از 60 درصد نرخ ارز در بازار غیررســمی و 
کان بر بخش بسیاری از تصمیم‌های قبلی اصرار دارد. گذشتن از مرز 10000 تومان،‌ دولت کما
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خ ترجیحی برای تأمین ارز بخش چشمگیری از واردات 1-2-7-11. اصرار بر نر

گرچه تصمیم اخیر دولت مبنی‌بر ممنوعیت واردات برخی از کالاهای لوکس و غیرضروری و  ا
، قابل تقدیر  گذاری تأمین ارز کالاهای مصرفی به بازار دوم ارز دارای مشــابه تولید داخل و وا
اســت؛ ولی اصرار بر تأمین ارز برای واردات گروه 1 و 2 با نرخ ترجیحی، اشــتباه اســت و تبعات 
منفی زیادی به‌همراه خواهد داشت. نکته قابل توجه این است که براساس جداول منتشره 
وزارت صنعــت، معــدن و تجــارت، ارزش واردات کالاهای گروه 1 و 2 در ســال 1396 بالغ بر 42 
میلیارد دلار بوده اســت و در صورت اســتمرار این سیاســت پیش‌بینی می‌شود این مقدار در 

کند.  سال جاری افزایش هم پیدا 
 در ادامه به تبعات منفی این سیاست اشاره خواهد شد:

• توزیــع رانــت به نفع اشــخاص خــاص و عدم انتفاع عموم جامعه: همان‌طور که گفته شــد 

در ســه‌ماهه اول ســال 1397، بــا هــدف عــدم افزایش قیمــت کالاهای نهایی که به‌دســت 
گذار  مصرف‌کننــده می‌رســد، حــدود 12 میلیــارد دلار ارز بــا نرخ ترجیحــی به متقاضیــان وا
شــده اســت. با توجه به اختلاف قیمتی به‌طور متوســط حدود 4000 تومانی نرخ ترجیحی 
ارز و نــرخ بازار غیررســمی، دولــت تقریباً 48 هزار میلیارد تومان رانت توزیع کرده اســت که 
از یارانه نقدی یک ســال کشــور بیشتر است. بااین‌حال مشخص نیست چقدر از این رقم 
قابل‌توجه واقعاً به‌دست مردم رسیده است و مانع از افزایش قیمت کالاهای نهایی شده 
اســت، زیرا از‌یک‌طرف براســاس گزارش‌های نهادهای رســمی، تورم در حال افزایش است 
و از‌طرف‌دیگر در روزهای گذشــته شــاهد انتشار لیست دریافت‌کنندگان ارز ترجیحی برای 
واردات بودیــم و مشــخص شــد کــه بخش زیادی از اشــخاصی کــه به دریافــت ارز ترجیحی 
اقدام کرده‌ بودند، یا اقدام به واردات کالا نکرده‌اند یا کالای نهایی خود را با قیمتی معادل 
ارز بــازار آزاد قیمت‌گــذاری کرده‌انــد. فروش کالاهــای وارداتی با ارز ترجیحــی به قیمت آزاد 
تنهــا یکــی از اشــکال بروز این رانت اســت. در ادامه چک‌لیســتی ارائه شــده اســت که تنها 
کمیــت می‌تواند ادعا کند کــه توزیع ارز  درصورتی‌که پاســخ همه ســؤال‌ها مثبت باشــد، حا
بــا نرخ ترجیحی می‌تواند مانع از افزایــش قیمت کالاهای نهایی برای مصرف‌کننده نهایی 

شود.
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جدول 9-11. چک‌لیست انحراف ارز ترجیحی

کالا با ارز تخصیص داده شده مطمئن شد؟ 1. آیا با سازوکار موجود می‌توان از واردات 

کالا، ارز دریافتی را به سایر متقاضیان می‌فروشد و با کمترین زحمت  گیرنده ارز به‌جای واردات  در غیر این‌صورت 
کرد. به منفعت بسیاری دست پیدا خواهد 

کالای وارداتی را داریم؟ 2. آیا توان جلوگیری از دیگراظهاری 

گروه 3 یا 4 با نرخ ارز ترجیحی و از مبادی رسمی  کالاهای  گروه 1 و 2 ممکن است  کالاهای  در غیر این‌ صورت به‌جای 
کالاها با قیمت آزاد به فروش برسد و از این مسیر منتفع شود. کشور وارد شود و با توجه به عدم قیمت‌گذاری برای آن 

کالای وارداتی را داریم؟ 3. آیا توان جلوگیری از بیش‌اظهاری ارزش 

در غیر این‌ صورت واردکننده می‌تواند بخشی از ارز ترجیحی دریافت شده را در بازار آزاد بفروشد و از این مسیر 
منتفع شود. ضمن اینکه این منابع صرف واردات قاچاق یا خروج سرمایه خواهد شد. 

کالای وارد شده توسط واردکننده را داریم؟ 4. آیا امکان جلوگیری از صادرات قاچاق 

این مسیر منتفع  از  واردکننده  و  کشورهای همسایه قاچاق خواهد شد  به  وارد شده  کالای  این صورت  در غیر 
خواهد شد. ضمن اینکه ارز حاصل از صادرات، صرف تأمین ارز واردات قاچاق یا خروج سرمایه خواهد شد.

کالای وارد شده و عدم فروش آن را داریم؟ 5. آیا امکان جلوگیری از احتکار 

آینده در زمان  افزایش قیمت‌ها نخواهد فروخت و در  تا زمان  را  کالای وارد شده  این ‌صورت واردکننده  در غیر 
کرد. مناسب با قیمت بالاتر اقدام به فروش خواهد 

6. آیا امکان نظارت بر قیمت فروش کالای سرمایه‌ای و واسطه‌ای وارداتی به تولید‌کنندگان خریدار را داریم؟

در غیر این‌ صورت واردکننده دست اول از رانت نرخ ارز ترجیحی بهره‌مند خواهد شد و نهاده زنجیره‌های بعدی، 
کالای نهایی با قیمت بالاتر به‌دست مصرف‌کننده خواهد رسید. با نرخ بالاتر تأمین خواهد شد و 

7.آیا امکان نظارت بر قیمت فروش کالای مصرفی وارداتی به مصرف‌کنندگان نهایی را داریم؟

در غیر این ‌صورت واردکننده دست اول یا اعضای شبکه توزیع از رانت نرخ ارز ترجیحی بهره‌مند خواهد شد و 
کالای نهایی با قیمت بالاتر به‌دست مصرف‌کننده خواهد رسید.

خ ترجیحی داریم؟ گروه اول و دوم را متناسب با میزان نیاز بازار با نر 8. آیا امکان تأمین ارز مورد نیاز واردات کالاهای 

در غیر این‌ صورت برای خرید این کالاها صف خواهد شد و افرادی که موفق به خرید این کالاها می‌شوند به فروش 
کالا به قیمت بالاتر در خارج از صف اقدام خواهند کرد. مشابه این موضوع درخصوص ارز مداخله‌ای بانک مرکزی 

قبلاً رخ داده است.

کالای وارد شده توسط خریداران نهایی را داریم؟  9. آیا امکان جلوگیری از صادرات قاچاق 

در غیر این صورت کالای وارد شده به کشورهای همسایه قاچاق خواهد شد و ارز حاصل از صادرات، صرف تأمین 
ارز واردات قاچاق یا خروج سرمایه خواهد شد.

مأخذ: استنباط محققان. 
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با وجود پشتوانه قانونی قابل توجه مانند ماده )45( قانون تعزیرات حکومتی1 و ماده )51( 
قانــون نظام صنفی،2 به‌علت نبود زیرســاخت‌های نظارت سیســتمی واضح اســت که پاســخ 
کمیت تــوان کنترل و  ، حا « اســت. ازاین‌رو در حــال حاضر بســیاری از ســؤال‌های فــوق »خیر
نظــارت پســینی از طریــق نیــروی انتظامــی، تعزیــرات حکومتــی و دســتگاه قضایی بــر هزاران 
کمیــت نمی‌تواند با  نفــر کــه ارز ترجیحــی دریافــت کرده‌اند را نــدارد و نهایتاً می‌تــوان گفت حا
تخصیص ارز ترجیحی مانع از افزایش قیمت کالاها برای مصرف‌کننده نهایی شــود و به بیان 
دیگــر تخصیــص ارز با نرخ ترجیحی نتیجه‌ای جز توزیع رانت به‌نفع بخش کوچکی از اقتصاد 

در پی نخواهد داشت.
: کمیت را در این راستا افزایش می‌دهد، عبارت است از برخی از اقدام‌هایی که توان حا
• حــل معضــل مــوازی‌کاری و عدم اتصال ســامانه جامع تجارت ایران و ســامانه جامع گمرکی و 

عــدم تبــادل اطلاعات به‌صــورت برخــط: وزارت صنعت، معــدن و تجارت3 و گمــرک جمهوری 

1. بر‌اساس ماده )45( قانون تعزیرات حکومتی )مصوب سال 1367(‌، کالاهای مشمول این قانون را ستاد مرکزی تعیین 
به‌صورت  احتکار  و  گران‌فروشی  درخصوص  که  احکامی  علاوه‌بر  است.  شده  معرفی  قانون   )29( ماده  در  که  می‌کند 

عمومی در این قانون وجود دارد، تخلفات مدنظر مواد )10( و )11( قابل توجه است:
از  تخلف  از  است  عبارت  دولتی  خدمات  و  ارز  دریافت  قبال  در  واردکنندگان  تعهدات  اجرای  عدم   -)10( ماده 
کالا و یا  کیفی  کمی یا  کاهش  که منجر به عدم اجرای تعهدات و یا  ضوابط و مقررات تعیین شده دولت در‌ مورد واردات 

گردد. خروج ارز از کشور 
ماده )11(- عدم اجرای تعهدات تولیدکنندگان در قبال دریافت ارز و خدمات دولتی عبارت است از عدم تولید 
، قیمت، استاندارد، شرایط تحویل و ...  و عرضه محصول طبق قرارداد و برنامه ‌تعیین شده دولت از قبیل نوع، مقدار

بدون عذر موجه.
کالاها و خدمات واحدهای  کمیسیون نظارت مکلف است انواع  2. ماده )51( قانون نظام صنفی مصوب سال 1382: 
صنفی ‌را که تعیین نرخ برای آنها از نظر کمیسیون ضرورت دارد، مشخص و نرخ آنها را برای مدت‌ معین تعیین کند و به 

مجمع امور صنفی ذی‌ربط اعلام دارد. 
ارز مصوب سال 1392: به‌منظور تجمیع داده‌ها و یکپارچه‌سازی اطلاعات  کالا و  با قاچاق  3. ماده )6( قانون مبارزه 

: کالا و ارز مربوط به سامانه‌ مذکور در تبصره »3« ماده )5( و به‌منظور کاهش زمینه‌های بروز قاچاق 
الف( وزارت صنعت، معدن و تجارت موظف است با همکاری ستاد و گمرک جمهوری اسلامی ایران و سایر دستگاه‌های 

ذی‌ربط اقدام به تهیه، اجرا و بهره‌برداری از سامانه نرم‌افزاری جامع یکپارچه‌سازی و نظارت بر فرایند تجارت نماید.
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گانه و موازی بــه طراحی و راه‌اندازی ســامانه‌های برخط برای  اســامی ایــران1 به‌صــورت جدا
اتصال ســامانه‌های خاص طراحی شــده برای مراحل مختلف واردات اعم از ثبت ســفارش، 
، ترخیــص کالا، حمل‌ونقــل و انبــارداری و ...  دریافــت مجوزهــای لازم، تخصیــص و تأمیــن ارز
اقــدام کرده‌انــد. علــت اصلی این موازی‌کاری انجام شــده، ابهــام و تعارض قوانیــن در تعیین 
دســتگاه متولــی انجــام ایــن کار و تــاش دو دســتگاه برای به‌دســت آوردن این جایــگاه بوده 
اســت و نکته تأســف‌بارتر این اســت که این ناهماهنگی به عدم تبادل داده مناســب بین دو 
ســامانه منجر شــده است و ریشه بســیاری از نابســامانی‌ها در حوزه واردات و تخصیص ارز و 
نیــز قاچــاق کالا به همین موضــوع برمی‌گردد. ایــن موضوع در بند »8« مصوبــه 22 فروردین‌ 
هیئــت دولــت نیز مــورد توجه قرار گرفته بود و متأســفانه بدون تعیین دســتگاه متولی، صرفاً 
به ضرورت تبادل اطلاعات بین ســامانه تا پایان فروردین‌ اشــاره شده بود، براساس اطلاعات 
کنون برطرف نشده  واصله مرکز پژوهش‌های مجلس، در جلســات برگزار شــده این مشکل تا

است.
: کالاهای تولید شده در کشور یا وارد  • اهتمام به راه‌اندازی سامانه‌های رهگیری کالا در کشور

شــده بــه کشــور تا قبل از در دســترس مصرف‌کننده نهایــی قرار گرفتن، مراحــل مختلفی اعم 
کمیت نتواند  از تولیــد یــا ترخیــص، حمل و انبــارداری و توزیع را طــی می‌کنند. مادامی‌کــه حا
کالاهای مختلف رصد کند، هرگونه تخصیص ارز منحرف خواهد شــد. در  این مراحل را برای 
سال‌های گذشته در این حوزه اقدام‌هایی انجام گرفته که متوقف شده مهم‌ترین آنها شبکه 
کتــور الکترونیــک و صنــدوق مکانیزه فروش و ســامانه  بازرســی و نظــارت مردمــی )شــبنم(، فا

کالا بوده است. شناسه 

کشور مصوب سال ۱۳۹۴: مسئول ایجاد  1. بند »ج« ماده )38( قانون رفع موانع تولید رقابت‌پذیر و ارتقای نظام مالی 
امور  در   ۱۳۹۰/۱۱/۱۶ مصوب  کسب‌وکار  محیط  مستمر  بهبود  قانون   )۷( ماده  موضوع  فرامرزی  تجاری  واحد  پنجره 
امر صادرات  در  و دستگاه‌های صادرکننده مجوز  بوده  ایران  اسلامی  گمرک جمهوری  تجارت خارجی،  امر  در  گمرکی 
و واردات و عبور )ترانزیت(، موظفند نسبت به صدور مجوزهای مربوطه به‌صورت الکترونیکی و از طریق پنجره واحد 

تجاری فرامرزی مورد الاشاره اقدام نمایند.
بر  ناظر  نیز   1390 مصوب  گمرکی  امور  قانون   )3( و   )2( مواد  و  قانون  همین   )57( ماده   »6« تبصره  همچنین 

مسئولیت گمرک درخصوص ایجاد پنجره واحد است.
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• افزایش واردات: قبل از مصوبه 20 فروردین سال جاری )1397(، حدود 50 درصد از واردات 

کشور که بخش زیادی از آن را کالاهای مصرفی تشکیل می‌داد، با ارز آزاد انجام می‌شد که در 
آن تاریخ حدود 6000 تومان بود؛ با این وجود دولت در آن مقطع خود را متعهد به تأمین ارز 
مورد نیاز برای همه کالاهای وارداتی با نرخ 42000 ریال کرد و در حال حاضر هم این تعهد را 
برای کالاهای گروه 1 و 2 که حداقل 80 درصد از کل واردات را تشکیل می‌دهد، بر‌عهده گرفته 
کثر 30 درصد از نرخ بازار آزاد  است. علاوه‌بر‌این قبل از تصمیم دولت، نرخ ارز مبادله‌ای حدا
کمتر بود، ولی در حال حاضر شــکاف حدود 60 درصدی وجود دارد. لذا انگیزه واردکنندگان 
به‌ویژه برای واردات کالاهای مشــمول دریافت ارز ترجیحی افزایش یافته اســت. این موضوع 
را می‌توان در حجم ثبت ســفارش‌های انجام شــده مشــاهده کرد. در ســه‌ماهه ابتدای سال 
جاری بالغ بر 33 میلیارد دلار ثبت سفارش برای واردات انجام شده که دو برابر دوره مشابه 
سال قبل است. این اقدام قطعاً با سیاست‌های کلی اقتصاد مقاومتی و شعار سال 1397 که 

کالاهای ایرانی است همخوانی ندارد. حمایت از 

2-2-7-11. تضعیف پیمان‌سپاری ارزی و توسعه تأمین ارز قاچاق و خروج سرمایه

اول  معــاون  ابلاغیه‌هــای  و  اردیبهشــت‌   3 در  دولــت  اقتصــادی  ســتاد  مصوبــه  براســاس 
کمیتی )شرکت‌های دولتی و شرکت‌های وابسته به نهادهای  ، صادرکنندگان حا رئیس‌جمهور
عمومــی غیردولتی و شــرکت‌های تحت مدیریــت دولت( و صادرکننــدگان فراورده‌های نفتی، 
پتروشــیمی، محصــولات فــولادی و فلــزات رنگــی، مکلــف شــدند ظرف 6 مــاه از تاریــخ صدور 
پروانــه صادراتــی گمرکی، ۹۵ درصد ارز حاصل از صادرات خــود را به‌صورت واردات در مقابل 
صــادرات، پرداخــت بدهــی ارزی خــود، فــروش ارز بــه بانک‌هــا و صرافی‌هــای مجــاز از طریق 

کنند.  سامانه نیما به قیمت مصوب یا سپرده‌گذاری ارزی نزد بانک‌ها استفاده 
شــایان ذکــر اســت به‌رغــم صــادرات بالغ بــر 5 میلیــارد دلاری محصــولات پتروشــیمی و 
میعانات گازی در ســه‌ماهه اول ســال جاری براســاس اعلام گمرک، صرفاً حدود 1/2 میلیارد 
دلار معــادل 24 درصــد آن را صادرکنندگان عمده در ســامانه نیما عرضــه کرده‌اند. البته باید 
صــادرات محصــولات فــولادی و فلزات رنگــی هم در این محاســبه لحاظ شــود ولی اطلاعات 
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دقیقی در این رابطه در دست نیست. راهکار مسئولان دولتی برای حل این مشکل، کاهش 
فرصــت 6 مــاه بــه »دو ماه« بود که در 9 تیــر معاون اول رئیس‌جمهور به همــه صادرکنندگان 
گرچه این تغییر تا حدی موضوع بازگشــت ارز حاصل از صادرات را بهبود خواهد  ابــاغ کــرد. ا

داد ولی احتمالاً اثر معنا‌داری نخواهد داشت. 
علت اصلی این مشکل در شکاف حدود 60 درصدی قیمت مصوب بانک مرکزی و نرخ 
ارز بازار غیررسمی نهفته است. شایان توجه است که این اختلاف در حال حاضر حدود 6000 
تومــان اســت و مجموع صــادرات کالاهای فوق حــدود 15 میلیارد دلار در ســال 1397 برآورد 
می‌شــود که درنتیجه شــکاف مورد بحث ارزشی حدود 90 هزار میلیارد تومان دارد. به همین 
دلیــل اســت کــه صادرکنندگان عملاً برای فــروش ارز حاصل از صادرات خود در ســامانه نیما 
تمایلی ندارند و ممکن اســت از مســیرهای ذیل برای دور زدن مقررات وضع شــده اســتفاده 

کنند:
کالای صادراتــی و فــروش درآمــد ارزی مــازاد بــر اظهــار در بــازار  کم‌اظهــاری در ارزش   -
غیررســمی و تأمیــن ارز مــورد نیــاز واردات قاچاق و خروج ســرمایه؛ براســاس اعــام گمرک در 
سه‌ماهه نخست سال جاری نسبت به مدت مشابه در سال قبل، وزن محصولات پتروشیمی 
و میعانــات گازی صادراتــی به‌ترتیب بیش از 5 و 26 درصد کاهش یافته اســت، ممکن اســت 

این کاهش قرینه‌ای برای این ادعا باشد،
- دیگر‌اظهــاری در واردات کالا بــا هــدف اســتفاده از اســتثنا واردات کالاهــای مورد نیاز 

شرکت در برابر صادرات،
- فــروش ارز در ســامانه بــه شــرکت‌های زیر‌مجموعــه، وابســته یــا همــکار بــرای واردات 
گروه 2 و تلاش برای فروش به قیمت بالاتر از قیمت مصوب با هدف افزایش منافع، کالاهای 
- فروش ارز در ســامانه به قیمت مصوب و دریافت مابه‌التفاوت به‌صورت ریالی یا ارزی 

در خارج از سامانه به‌صور مختلف اعم از واریز به حساب شرکت یا شخص!،
. ... -

گرچه ممکن است با تدابیری بتوان مانع این رویدادها شد ولی مادامی‌که شکاف نرخ  ا
مصــوب و نــرخ بازار غیررســمی تا این حد بزرگ و قابل توجه اســت، هــر روز راه‌های جدیدی 
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بایــد طراحــی کرد. از‌طرفــی به‌دلیل چنین الزامی بــرای صادرکنندگان، دولــت ناچار به توزیع 
رانــت در حوزه‌هــای دیگــر شــده اســت، بــرای مثال هیئــت دولت، بــا توجه به تصمیم ســتاد 
ک واحدهای پتروشــیمی در 24 خرداد  اقتصادی دولت مبنی‌بر ضرورت تعدیل قیمت خورا
ک‌هــای تحویلی به واحدهای پتروشــیمی داخلی با نرخ تســعیر  مصــوب کرده اســت که خورا
ارز مورد عمل برای واردات کالاهای اساســی )3800 تومان( محاســبه شــود. پس از آن هیئت 
دولت در اقدام دیگری در 13 تیر مصوب کرده است قیمت فروش کود اوره تحویلی به وزارت 
جهاد کشاورزی توسط شرکت‌های پتروشیمی تولیدکننده اوره، مادامی‌که شرکت‌های مذکور 
کارگروه تنظیم  گاز مصرفی خود را براساس نرخ اعلامی وزارت نفت دریافت می‌کنند،  ک  خورا
بــازار تعییــن خواهد کرد و پرداخت مابه‌التفاوت به شــرکت‌های پتروشــیمی منــوط به انجام 
حسابرســی یارانــه‌ای ســازمان حمایــت مصرف‌کننــدگان و تولیدکنندگان اســت. ایــن زنجیره 

ممکن است در آینده بازهم ادامه پیدا کند.

خ ترجیحی گردشگری با نر 3-2-7-11. اصرار بر تأمین ارز 

همان‌طــور کــه در گــزارش 15866 اشــاره شــد، در ســال 1396 ایرانیــان بالغ ‌بر 12 میلیون ســفر 
خارجــی داشــته‌اند کــه یکــی از علــل آن یارانه ناشــی از توزیع ارز مســافری اســت. در نیمه اول 
ســال 1397 بــه هــر مســافر برای کشــورهای غیرهمســایه 1000 یــورو اختصاص داده می‌شــد که 
، دولت در  به‌طــور متوســط حــدوداً 5000 تومــان ارزان‌تــر از بــازار غیررســمی بود. بــه زبان دیگــر
وضعیت خطیر ارزی به هر مســافر حدود پنج میلیون تومان یارانه پرداخت می‌کرد. به همین 
دلیل افراد زیادی ترغیب به سفر خارجی شدند و حتی برخی آژانس‌های مسافرتی به برگزاری 
تور رایگان ســفر خارجی در قبال دریافت بخشــی از ارز مســافرتی اقدام کردند. با توجه به این 
شرایط، تخصیص ارز مسافری با نرخ ترجیحی برای همه اهداف اعم از سیاحتی، زیارتی و ... را 
نمی‌توان توجیه کرد و بهتر است مسافران با قیمت بازار به تهیه ارز مورد نیاز خود اقدام کنند. 

4-2-7-11. اشکال‌های نظام یکپارچه معاملات ارزی )نیما(

کــه به‌دلیــل ناهمگــن بــودن ارز حاصــل از صــادرات در شــرایط  گفتــه شــد  در مطالــب قبــل 
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فعلــی امــکان معامله ایــن دارایی از طریق مکانیســم‌های بازار ســرمایه وجود نــدارد و دولت 
چــاره‌ای جــز معاملــه ارز حاصــل از صــادرات و تخصیــص آن بــرای واردات در بســتری مانند 
ســامانه نیمــا ندارد. ســامانه نیما توانســته اطلاعاتــی در اختیار بانک مرکزی قــرار دهد که در 
گذشــته دسترســی به آن ممکن نبوده اســت و مهم‌ترین آنها عبارتند از‌: میزان مبادله در هر 
بــازه زمانــی، اطلاعــات هویتی خریداران و فروشــندگان ارز و میزان و زمــان معامله آنها، میزان 
خرید و فروش ارز هریک از صرافی‌ها و مانده ارز فروخته نشــده در دســت آنها، امکان اعمال 
محدودیت بر خرید صرافی‌ها یا ســایر خریداران، قیمت معاملات و ... . با این وجود ســامانه 
ع وقت مرتفع شــود، برخی از آنها به سیاســت‌های ارزی  نیما ایراد‌هایی دارد که باید در اســر

: بانک مرکزی برمی‌گردد و برخی دیگر فنی است. مهم‌ترین این ایرادها عبارتند از
- عدم امکان معامله بین صرافی‌ها

همان‌طور که بیان شــد، در حال حاضر صرافی‌ها صرفاً می‌توانند ارز خریداری شــده در ســامانه 
را جهــت تأمیــن ارز واردات اســتفاده کننــد و امــکان معاملــه بین صرافی‌هــا وجود نــدارد. این در 
کوسیســتم صرافی قبل از 20 فروردین‌ به‌صورت تعدادی صرافی عمده‌فروش و  حالی اســت که ا
خرده‌فروش شکل گرفته بوده و هریک متناسب با توان و سرمایه خود به فعالیت مشغول بودند. 
درحالی‌که صرافی‌های کوچک امکان خرید محموله‌های ارزی چند میلیون دلاری عرضه شــده 
صادرکننــدگان عمده را نداشــتند و همچنین صرافی‌هــای بزرگ هم توان عملیاتی بــرای برآورده 

کردن تقاضاهای واردکنندگان خرد را نداشتند و لذا امکان شکل‌گیری بازار وجود نداشت.
ازطرفــی در بســیاری از کشــورهای بــازار بین‌بانکی ارز1 وجــود دارد که تعیین‌کننــده نرخ ارز 
اســت؛ بــا توجه به کاهــش توانایی عملیــات ارزی بانک‌ها بــه ‌دلایل مختلف ماننــد تحریم‌های 
مالــی، ایــن نقش به صرافی‌ها منتقل شــده اســت و ازایــن‌رو بهترین رویکرد برای شــکل‌دهی به 
، برقراری امکان معامله بین صرافی‌ها در سامانه نیما و تحت نظارت بانک مرکزی است. بازار ارز
بــا توجــه بــه اینکــه بانک مرکزی امــکان نظارت بــر عملکــرد صرافی‌ها در ســامانه نیما را 

دارد، ضروری است امکان معاملات بین صرافی‌ها در این سامانه فراهم شود.

1. Interbank Foreign Exchange Market
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- افشای بیش از حد اطلاعات طرف‌های تجاری واردکنندگان

در ســامانه نیمــا، در بخــش درخواســت‌های تقاضــای ارز بــرای واردات، اطلاعــات زیــادی 
درخصــوص حســاب مقصد داده می‌شــود کــه در مرحلــه اول ضرورتی به بیــان این اطلاعات 
وجود ندارد و ممکن اســت به شناســایی طرف‌های تجاری خارجی و تحریم آنها منجر شود. 

در شکل زیر نمایی از سامانه نیما آمده است.

شکل 2-11. نمایی از سامانه نیما

مأخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، سامانه نیما.

البته خوشــبختانه این اشــکال درخصوص حســاب‌های صرافی‌ها وجود ندارد و تلاش 
شده تا حد ممکن محرمانگی اطلاعات حساب‌ها حفظ شود.

کمیتی گروه 2 توسط صادرکنندگان عمده و حا - عدم ضرورت انتخاب خریدار 
کمیتی و عمده با توجه به اینکه قیمت  گروه 2 از محل صادرات حا درباره تأمین ارز کالاهای 
را بانــک مرکــزی تعییــن می‌کنــد )قیمــت مصــوب(، ضرورتی بــرای ایجــاد رقابت وجــود ندارد، 
ضمــن اینکــه امــکان انتخــاب خریدار توســط فروشــنده می‌تواند تبانــی و انحراف از مســیر را 
ســبب شــود. در‌صورتی‌کــه الــزام به فــروش ارز حاصل از صــادرات غیرنفتی بــه قیمت مصوب 



365 فصل یازدهم -بحران ارزی نیمه دوم سال 1396 و نیمه اول سال 1397	

ادامه داشته باشد، ضروری است تخصیص این ارز به‌صورت غیربازاری و برای مثال براساس 
اولویت زمانی یا براساس تخصیص بانک مرکزی انجام شود.

- سامانه نیما نمی‌تواند همه نیازهای ارزی کشور را برآورده کند

با وجود همه محاسن سامانه نیما، بازار دوم ایجاد شده در این بستر نمی‌تواند:
کنترل معاملات سفته‌بازانه منجر شود.  1. به تضعیف بازار غیررسمی ارز و 

2. تقاضای دلار با هدف پوشــش ریســک و بی‌ارزش شــدن دارایی‌های ریالی را کاهش 
دهد‌.

3. زمینه را برای مداخله هدفمند بانک مرکزی فراهم کند.
4. از همه مهم‌تر این بازار به‌علت منفعل بودن نســبت به معاملات نمی‌تواند شــاخص 
کان بــازار غیررســمی به‌عنــوان دماســنج ارزی اقتصــاد عمل  نــرخ ارز در اقتصــاد باشــد و کمــا

کرد. خواهد 
درواقــع ایــن نواقــص ارتباطــی بــا ســامانه نیما نــدارد، چــون کارکــرد اصلی ســامانه نیما 
برقــراری ارتبــاط بیــن ارز حاصل از صادرات و تقاضای ارز وارداتی اســت. ایــن »نمی‌تواند«‌ها 
کتفا نکند و  چنیــن هشــدار می‌دهد که سیاســتگذار ارزی به ســامانه نیما به‌عنوان بــازار ارز ا
برای رسیدن به این اهداف باید بازار متشکل و عمیق ارزی را در بازار سرمایه پیگیری کند.

ایــن موضوع از آن جهت حائز اهمیت اســت که یکــی از دلایل التهاب بازار ارز و نیز بازار 
ســکه، فقــدان چنیــن بازارهایــی اســت. در این شــرایط اســت که تعــداد معــدودی معامله‌گر 
در بــازار افشــار یا ســبزه میــدان تهران یــا گروه‌هــا و کانال‌های شــبکه‌های اجتماعــی مجازی 
می‌توانند با معاملات کاغذی1 مسیر بازار و قیمت ارز و سکه را تعیین کنند. نکته قابل توجه 
گرچه حجم این معاملات بســیار کوچک است و حتی حجم کالاهای تحویلی  این اســت که ا
)اســکناس ارزی یا ســکه( نیز کســر بسیار کوچکی از این معاملات است، ولی نرخ متولد شده 

که به خرید و فروش طلا یا ارز به‌صورت  ، معامله‌گرانی هستند  1 . در بازار طلا )اعم از طلای آب شده و سکه( و بازار ارز
را  مبلغی  خریدار  و  دهد  تحویل  خریدار  به  را  کالایی  فروشنده  اینکه  بدون  می‌کنند؛  اقدام  ماهیانه  هفتگی،  روزانه، 
به‌عنوان ارزش معامله به فروشنده بپردازد، بلکه صرفاً مابه‌التفاوت قیمت بین طرفین ردوبدل می‌شود. انواع معاملات 

: امروزی، فردایی، شنبه‌ای، شنا و معکوس. در این بازار عبارت است از



بازار ارز و سیاست ارزی در ایران با نگاهی به تجربه بحران‌های ارزی در کشورهای منتخب �366

در این بازارها در اقتصاد مرجعیت خواهد داشــت و همه فعالان اقتصادی، کنش‌های خود 
را بــا ایــن نــرخ تطبیــق خواهند داد. تجربــه ثابت کرده اســت که به‌دلیل ظرفیت شــبکه‌های 
اجتماعــی و نیــز تــوان محدود نیــروی انتظامی امــکان برخــورد فیزیکی با این بــازار به‌صورت 
گزینه رقیب  بلند‌مدت وجود ندارد و تنها راهبرد برای مقابله با بازار معاملات کاغذی، ایجاد 
و هدایت تدریجی معامله‌گران به این بازار است که علاوه‌بر شفافیت معاملات، امکان کنترل 

کرد.  و مداخله با ضوابط مشخص را برای سیاستگذار فراهم خواهد 
که  مشکل اصلی در استفاده از ظرفیت بازار سرمایه درخصوص ایجاد بازار ارز آن است 
مدیــران و بدنــه کارشناســی بانک مرکزی اعتقــاد و دانش فنی لازم برای اســتفاده از ابزارهای 

طراحی شده در بازار سرمایه کشور را ندارند.

8-11. پیشنهادهای تکمیلی 
گزارش‌های شماره 15866 )خرداد سال 1397( و 16010  برخی از پیشنهاد‌های ارائه شده در 
)مرداد سال 1397( مرکز پژوهش‌ها در حال حاضر اجرا شده است و برخی دیگر قابلیت اجرا 
ندارد، سایر پیشنهادها برای اصلاح و بهبود وضعیت نظام ارزی در دو بخش حوزه تعاملات 

بین‌المللی و سیاست‌های ناظر به داخل کشور به‌شرح ذیل است:

1-8-11. سیاست‌های لازم‌الاجرا در حوزه تعاملات بین‌المللی
1-1-8-11. تلاش‌های سیاسی و دیپلماتیک برای تسهیل نقل‌وانتقالات ارزی

بخش عمده تجارت کشــور با چندین کشــور معدود شــامل چین، امارات متحده عربی، کره 
جنوبی، ترکیه و هند است و به‌تبع نقش این کشورها در نقل‌وانتقالات ارزی بسیار قابل‌توجه 
اســت. برخــی از این کشــورها در ســال‌های‌ گذشــته به‌رغــم تحریم‌های بین‌المللــی همکاری 
خوبی با جمهوری اســامی ایران داشــته‌اند، ولی متأســفانه در سال‌های اخیر این همکاری 
کم‌رنگ شــده اســت و بــا بهانه‌های مختلف ماننــد FATF و ... حتی انتقــال وجوه در داخل 
کره  همین کشــورها هم با مشــکل روبه‌رو شده اســت. بنابراین یکی از اقدام‌های ضروری مذا
فوری با برخی از این کشورها و تلاش برای تسهیل روابط تجاری و نقل‌وانتقالات ارزی است. 
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برای مثال در برخی از این کشــورها درآمد حاصل از صادرات نفت در بانکی کوچک ســپرده 
شده است و سایر بانک‌ها اجازه افتتاح حساب به این بانک را نمی‌دهند، در‌صورتی‌که این 
( ارتباط داشته باشد  مشــکل برطرف شــود و این بانک بتواند با ســایر بانک‌ها )در این کشور

بخشی از مشکلات کشور در حوزه نقل‌وانتقالات ارزی برطرف خواهد شد.

کشور کوسیستم انتقال ارزی و نظام تجاری  2-1-8-11. تغییر در ا

همان‌طور که در بخش آسیب‌شناسی گفته شد تمرکز بخش بسیاری از انتقالات ارزی کشور 
در چند نقطه خاص مانند دوبی به آســیب‌پذیری نظام ارزی منجر شــد و لذا در بلندمدت 
باید برای تمرکززدایی از نقل‌وانتقالات ارزی کشــور و ترجیحاً انتقال آن به کشــورهای همســو 
ماننــد روســیه، چیــن، عمــان و ... برنامه‌ریــزی کــرد. نکته قابل ‌توجه این اســت کــه تغییر در 
کوسیســتم انتقــال ارزی کشــور ضرورتاً بــا تغییر در مبــادی واردات کالاها و کشــورهای طرف  ا
تجــاری و نیــز الگــوی تأمیــن نیازهــای تجــاری کشــور همــراه خواهــد بود. بــرای مثــال انتقال 
کوسیســتم ارزی بــه روســیه در صورتــی معنــا خواهد داشــت کــه بخشــی از واردات غذاهای  ا
اساســی ماننــد گنــدم، کنجالــه، شــکر و ... به کشــورهای حوزه آســیای میانه منتقل شــود که 
اتفاقــاً زمین‌هــای حاصلخیز و آب فراوان دارند و یا بازرگانــان ایرانی با اجاره بلندمدت اراضی 

زراعی در این کشورها به کشت فراسرزمینی نیازهای غذایی کشور روی آورند.
راهبرد دیگر تأمین نیازهای وارداتی از کشورهای مقصد، صادرات کالاهای ایرانی است 
برای مثال در ســال 1395 صادرات کشــور به ژاپن بیش از دو برابر واردات از این کشــور است 
و از‌طرف‌دیگــر واردات از برخــی کشــورها بیــش از صــادرات بــه آن کشورهاســت، در‌صورتی‌که 
مبــادی واردات کالاهــا و مقاصــد کالاهــای صادراتــی به‌نحــوی مدیریت شــود که تــراز تجاری 

کشور با سایر کشورها تعادل یابد، بخشی از مشکلات نظام ارزی حل خواهد شد.
راهبرد دیگر جذب سرمایه‌گذار خارجی با هدف کاهش تجارت است. برای مثال یکی از 
، صادرات ســنگ‌ آهن و یکی از اقلام عمده واردات کشــور واردات  اقلام عمده صادرات کشــور
فولاد به اشــکال مختلف اســت که درواقع محصول فراوری شده از سنگ‌ آهن است. موضوع 
گــر بدانیم کــره جنوبی طــرف عمده تجاری مــا در صادرات ســنگ‌ آهن و  جالب‌تــر می‌شــود ا
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واردات فولاد است، بنابراین در‌صورتی‌که با سرمایه‌گذاری طرف کره‌ای تبدیل سنگ‌ آهن به 
فولاد در کشور انجام شود ضمن کاهش هزینه‌ها، نظام ارزی کشور نیز تقویت خواهد شد.

3-1-8-11. انعقاد پیمان‌های پولی با طرف‌های تجاری

پیمان پولی دو یا چندجانبه زیرســاختی اســت که همه خدمات بانکداری بین‌المللی مانند 
ارســال حواله، گشــایش اعتبار اســنادی و صدور ضمانتنامه از طریق آن قابل ‌ارائه اســت. در 
ایــن ســاختار در بانک‌های مرکزی کشــورهای طرف قرارداد، یک »حســاب ویژه« برای ســایر 
طرف‌هــا افتتاح می‌شــود. حســابداری این حســاب می‌تواند براســاس دارایی‌هایــی همچون طلا، 
، یورو و غیره باشد. بعد از افتتاح »حساب ویژه«، بانک‌های تجاری هر کشور معادل  نفت، دلار

اعتباری را که در حساب مخصوص برای یکدیگر در نظر گرفته‌اند، یک خط اعتباری به پول 
ملی خود ایجاد می‌کنند و براساس آن نیازهای تجار را با واحد پول ملی برطرف می‌کنند و در 
مقاطع زمانی مشــخص نســبت به تســویه مانده ‌حســاب ویژه از طریق روش‌های مورد تعهد 
اقــدام می‌کننــد. برقــراری پیمان‌های پولی دوجانبه چند ســالی اســت که در کشــور پیگیری 
می‌شــود و حتــی در مــاده )13( قانون برنامه ششــم توســعه نیز به تصویب رســیده اســت. در 
کستان منعقد شد، ولی به‌دلیل عدم  اواخر سال 1395 اولین پیمان پولی دوجانبه کشور با پا
کنون این قرارداد منشأ اثر نبوده است. همچنین  تمهید زیرساخت‌های لازم بانک مرکزی تا
در اواسط مهر سال 1396، پیمان پولی دوجانبه در سطح رؤسای بانک‌های مرکزی ایران و 
ترکیه امضا شــد و اولین اعتبار اســنادی مبتنی‌بر آن ازســوی بانک ملی در 27 فروردین سال‌ 

1397 گشایش یافت.
ازایــن‌رو ضروری اســت بانک مرکزی اولاً، نســبت بــه امضای قرارداد با کشــورهای عمده 
طــرف تجــاری با ایــران اقدام کنــد، در‌صورتی‌که بانــک مرکزی پیمــان پولی دوجانبــه با چهار 
کشور چین، هند، ترکیه و کره جنوبی را منعقد و عملیاتی کند، بالغ ‌بر 50 درصد حجم تجارت 
کشــور بــدون نیــاز بــه ارز واســط انجــام خواهــد شــد و مشــکلات ارزی به‌صورت اساســی حل 
می‌شــود. ثانیــاً، ســامانه نرم‌افــزاری اجرای پیمــان را طراحی و عملیاتی کنــد و آیین‌نامه‌های 
لازم را بــه شــبکه بانکــی ابلاغ کنــد و ثالثاً با آموزش لازم بــه صادرکننــدگان و واردکنندگان و در 
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نظــر گرفتــن مشــوق‌هایی، آنهــا را به اســتفاده از این زیرســاخت ترغیب کنــد به‌طوری‌که این 
گرفته شود تا عدم رغبت تجار خارجی مانع  مشوق‌ها در کشورهای طرف تجاری نیز در نظر 

از فعالیت پیمان نشود.

متمرکز  مالی  پیام‌رسان‌های  جایگزین  به‌عنوان  غیرمتمرکز  مالی  پیام‌رسان  طراحی   .11-8-1-4

مانند سوئیفت

ســوئیفت1 یک پیام‌رســان مالی اســت که به بانک‌ها این امکان را می‌دهد که در یک محیط 
امــن بــا ســایر بانک‌هــا ارتباط برقــرار کنند و به انتقــال وجوه در فضــای بین‌المللــی بپردازند. 
کنش‌های مالی  مشــکل اینجاســت که سوئیفت یک سامانه متمرکز است و همه اطلاعات ترا
بانک‌ها و کشــورها را که درواقع آینه تجارت بین‌المللی آنها نیز اســت، در اختیار مسئولان آن 
قرار می‌دهد و زمانی که لازم باشد به نهادهای نظارتی گزارش می‌کنند. برای مثال این سامانه 
کنش‌های بانک‌های ایرانی را در اختیار  در قالب برنامه رهگیری مالی تروریســم اطلاعــات ترا
وزارت خزانه‌داری آمریکا قرار می‌دهد و آنها به‌سادگی می‌توانند بانک‌های طرف مقابل ما را 
تهدید کنند )https://www.treasury.gov(. بنابراین یکی از علل محدودیت‌های بانک‌های 
ایرانــی در برقــراری روابط کارگزاری وابســتگی نظــام بانکی بین‌المللی به این پیام‌رســان مالی 
کنش‌های بانکی و  است. به همین منظور برای کاهش اشراف وزارت خزانه‌داری آمریکا بر ترا
به‌تبع کاهش اشــراف بر تجارت خارجی کشــور ضروری اســت از سامانه‌های موازی سوئیفت 
استفاده شود. نکته قابل‌ توجه این است که سامانه موازی ضرورتاً باید غیرمتمرکز باشد؛ لذا 
در میان‌مــدت می‌توان این مشــکل را با پیام‌رســان »زنجیره بلوکــی«2 به‌راحتی حل کرد. این 
موضوع در برخی دیگر از کشورها نیز در حال پیگیری است؛ برای مثال مقامات بانک مرکزی 
روسیه اعلام کرده‌اند که »نظام جایگزین سوئیفت روسیه تا سال ۲۰۱۹ بر بستر زنجیره بلوکی 

.)https://www.trustnodes.com( »کرد فعالیت خود را آغاز خواهد 
شــایان‌ ذکــر اســت بانک مرکزی در ســال 1391 )کــه ارتباط برخــی از بانک‌هــای ایرانی به‌دلیل 

1 . Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT)
2 . Block Chain
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تحریم‌هــا بــا ســامانه ســوئیفت قطــع شــده بــود( ســامانه پیام‌رســان »ســپام« را بــرای ارتبــاط بیــن 
بانک‌های داخلی راه‌اندازی کرد. در حال حاضر ضروری است بانک‌های ایرانی از سامانه سوئیفت 
بــرای تبــادلات بــا بانک‌هــای ایرانــی اســتفاده نکننــد و به‌عنــوان راه‌حــل کوتاه‌مدت بــه بانک‌های 
خارجی داوطلب نیز دسترسی به این سامانه داده شود. شایان ‌ذکر است برخی کشورهای اروپایی، 

کنون سامانه‌های موازی سوئیفت برای ارتباط داخلی دارند. آمریکا، چین‌، روسیه و هند نیز هم‌ا

کشور 2-8-11. سیاست‌های لازم‌الاجرا در 
1-2-8-11. حذف ارز ترجیحی و تأمین ارز همه واردات در بازار دوم ارز و فروش ارز حاصل از 

صادرات نفتی و غیرنفتی در بازار توافقی سامانه نیما

همان‌طور که گفته شد، تأمین ارز برای واردات کالاهای اساسی صرفاً به توزیع رانت در زنجیره 
واردات کالاهای اساسی منجر خواهد شد و آورده‌ چندانی برای مصرف‌کنندگان نهایی نخواهد 
داشــت. می‌تــوان نتیجه گرفــت به‌جز در کالاهای خــاص که در حال حاضر زیرســاخت نظارت 
بــر شــبکه توزیــع آنها وجــود دارد ماننــد دارو و آرد، بــه احتمال زیــاد رانت ناشــی از پرداخت ارز 
ترجیحی به واردات کالاهای اساســی بیش از آنکه به‌ نفع مصرف‌کنندگان باشــد، منافع عوامل 

درگیر در حلقه‌های مختلف زنجیره واردات تا مصرف این محصولات را تحقق می‌بخشد. 
کمیــت نمی‌توانــد بــا تخصیــص ارز ترجیحــی مانــع از افزایش قیمــت کالاها  بنابرایــن حا
غ،‌گوشت  برای مصرف‌کننده نهایی شــود. کما‌اینکه قیمت بســیاری از کالاها مانند گوشت مر
غ و ... که نهاده‌های آن با ارز ترجیحی تأمین شده است در ماه‌های گذشته  گوسفند، تخم مر
افزایش چشمگیری داشته است. ازاین‌رو مجلس باید در بررسی لایحه بودجه سال 1398 از 
پرداخت ارز ترجیحی به کالاهای اساســی جلوگیری کرده و برای حمایت از اقشــار آسیب‌پذیر 

کند. از طرق دیگر برنامه‌ریزی 
با رویکرد دیگر می‌توان گفت انحراف ارز ترجیحی به یکی از طرق واردات کالای اساسی 
، خــروج کالای وارداتــی بــا ارز ترجیحــی از چرخــه تولیــد یا شــبکه مصــرف و افزایش نیاز  کمتــر
وارداتی و افزایش قیمت ریالی کالاها داخل کشور بروز و ظهور پیدا خواهد کرد که در جدول 

10-11 مصادیق آن نمایش داده شده است.
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جدول 10-11. مصادیق روش‌های انحراف ارز ترجیحی

شواهد و دلایل/ برآورد حجممصداقروش

کالای اساسی  واردات 
کمتر و انحراف منابع 

ارزی ترجیحی

ارزی عدم واردات نظام  اخلالگران  به  مربوط  قضایی  پرونده‌های 
مصادیقی   ) مهر )خبرگزاری  فرخزاد(  قربانعلی  )مانند 
همه  اذعان  به  است؛  کرده  آشکار  را  تخلفات  این  از 
کل  از  کشف شده  نهاده‌های نظارتی حجم تخلفات 

تخلفات انجام شده بسیار اندک است.
در‌صورتی‌که 10 یا 20 درصد ارز ترجیحی از این طریق منحرف 
شود*، با فرض 14 میلیارد دلار ارز ترجیحی به‌ترتیب 1/4 و 
کشور به هدر خواهد رفت  2/8 میلیارد دلار از منابع ارزی 

)معادل ریالی 4/5 و 9 هزار میلیارد تومان(.

ارزش  )بیش‌اظهاری  کمتر  واردات 
کالای وارداتی(

کالای دیگر )دیگر‌اظهاری( واردات 

کالای وارداتی  خروج 
با ارز ترجیحی از 

چرخه تولید یا شبکه 
مصرف و افزایش نیاز 

وارداتی

صادرات رسمی و غیررسمی )قاچاق( 
توسط  نهایی  کالای  یا  تولید  نهاده 

واردکننده، تولید‌کننده یا سایرین
سال‌های  و  جاری  سال  در  واردات  میزان  مقایسه 
واردات  درصدی   50 حدود  افزایش  از  کی  حا گذشته 
کالای  از  که مؤید خروج بخشی  کالاهاست  در برخی 

وارداتی از چرخه تولید یا شبکه مصرف است.

احتکار نهاده تولید یا کالای نهایی توسط 
واردکننده، تولید‌کننده یا سایرین )احتکار 

خانگی( به امید افزایش قیمت در آینده

با  وارداتی  تولید  نهاده  از  استفاده 
که  کالاهایی  تولید  در  ترجیحی  ارز 

مشمول قیمت‌گذاری نیستند

افزایش قیمت ریالی 
کالاها در کشور

در  وارداتی  تولید  نهاده  گران‌فروشی 
حلقه‌های مختلف زنجیره تولید

ترجیحی  ارز  مشمول  کالاهای  قیمت  افزایش  بررسی 
و  مصرف‌کننده  قیمت  شاخص  زیرگروه‌های  در 
کی از افزایش حدود 30 درصد قیمت  تولید‌کننده حا
ثبات  به‌رغم   1397 آبان  تا  اردیبهشت  از  کالاها  این 

نرخ ارز ترجیحی بوده است.

گران‌فروشی کالای نهایی به مصرف‌کننده نهایی

برای  )در‌صورتی‌که  سیاه  بازار  ایجاد 
کالای یارانه‌ای صف شده باشد( دریافت 

از  از پرونده‌ها نشان می‌دهد  * صفحه شخصی دکتر دهقان نماینده مجلس در فضای مجازی: ‏بررسی بخشی  توضیح: 
۱۸ میلیارد دلار ارز ۴۲۰۰ تومانی پرداخت شده، ۲ میلیارد و ۷۰۰ میلیون دلار آن در بازار به قیمت آزاد فروخته شده است.

مأخذ: همان.

بنابرایــن دولت باید از تجربیات انبوه گذشــته درس گیــرد و رویکرد خود را در تخصیص 
ارز ترجیحــی تغییــر دهــد و اهتمــام خــود را صــرف اجــرای پیمان‌ســپاری ارزی و بازگشــت ارز 
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حاصــل از صــادرات به چرخه اقتصادی کشــور و نیــز تأمین کالاهای ضروری مــورد نیاز مردم 
کنــد و صرفــاً بــا وضــع قواعد عرضــه و تقاضــا ارز را مدیریت نمایــد. به همین منظور پیشــنهاد 
می‌شــود ارز ترجیحی به‌طور‌کلی حذف شــود و کل ارز حاصل از صادرات نفتی و غیرنفتی در 
بستر نیما با نرخ توافقی به واردات کالاهای مجاز تخصیص یابد و دولت تقاضا برای واردات 
گروه‌هــای مختلف کالایی را از طریق ســایر ابزارها ماننــد تعرفه و عوارض گمرکی و ... مدیریت 
کند. همچنین کل مازاد درآمد دولت بابت افزایش قیمت ارز براســاس مواد )7( و )8( قانون 
، صرف حمایت از معیشــت خانوارها و  هدفمنــد کــردن یارانه‌ها مصوب 1388یا از طرق دیگر

تسهیلات سرمایه در گردش واحدهای تولیدی شود.
 در‌صورتی‌کــه دولــت، با وجود اشــراف به امــکان انحراف ارز ترجیحی اصــرار بر تأمین ارز 
بخشــی از واردات با نرخ ترجیحی داشــته باشــد، پیشــنهاد می‌شــود این امر با دو شــرط زیر 

گیرد: انجام 
الــف( میــزان ارز ترجیحــی تخصیــص داده شــده از درآمــد ارزی کشــور در بدبینانه‌ترین 
( که معادل  ســناریو درخصوص تحریم نفتی )کاهش صادرات نفت به 1 میلیون بشــکه در روز

12 میلیارد دلار در سال است، کمتر باشد.
ب( ارز ترجیحی صرفاً برای واردات کالاهایی تخصیص یابد که امکان نظارت بر واردات، 
توزیــع و ممانعــت از صــادرات قاچــاق آن وجود داشــته باشــد و دولت اطمینــان کند که این 
امــر بــه کاهــش قیمــت نهایی بــرای مصرف‌کننــده منجــر خواهد شــد. به‌نظر می‌رســد تعداد 
گی را خواهند داشــت. این کالاها را نهادهــای دولتی یا  انگشت‌شــماری از کالاهــا، چنیــن ویژ
بخــش خصوصــی به‌صــورت حق‌العمــل‌کاری وارد خواهنــد کــرد و تحت نظارت دولــت توزیع 
کار و رفاه اجتماعی در  می‌شــود. برای توزیع این کالاها ضروری اســت از تجربه وزارت تعاون، 

کرد. کارت اعتباری استفاده  کالا در سال‌های اخیر با  توزیع سبد 
در ادامه دو موضوع مرتبط با این پیشنهاد تشریح خواهد شد:

• بررســی میــزان ارز مــورد نیــاز غذای اساســی و دارو: در جــدول 11-11 از بیــن 1763 ردیف تعرفه 

که وزارت صنعت، معدن و تجارت به‌عنوان کالاهای گروه 1 تعیین کرده اســت، مواردی که در 14 
فصل کتاب مقررات صادرات و واردات مربوط به کالاهای نهایی غذا و نهاده‌های تولید غذا و نیز 
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کثری گردآوری شده و  دارو بوده، احصا شده است. گفتنی است اطلاعات این جدول با دید حدا
بخشی از این موارد هم مصداق غذای اساسی نیست و ضرورتی برای حمایت از آن وجود ندارد، 
بــرای مثــال چــای و روغن‌هــای مــورد مصرف در صنایع آرایشــی و بهداشــتی و ... . بــا این وجود 
مجموع 260 ردیف تعرفه در سه بخش ارزشی بالغ بر 9/7 میلیارد دلار در سال 1396 داشته 
که قرار است برای واردات اقلام زیر تخصیص  است و تحت هیچ شرایطی میزان ارز ترجیحی 
یابــد، نبایــد از 9/7 میلیارد دلار در یک ســال )برای هفت ماه باقی‌مانده ســال 1397 معادل 
( تجاوز کند. ضمن اینکه به‌ دلایل بســیاری که برخی از آنها در بخش‌های  5/7 میلیارد دلار
قبــل گفته شــد، امکان کنتــرل قیمت کالای نهایی با کاهش قیمت نهــاده تولید وجود ندارد 
و بخش دوم و قســمتی از بخش ســوم که نقش نهاده تولید دارد، بهتر اســت حذف شود. در 
این صورت مجموع ارزش مورد نیاز برای کالاهای اساســی به کمتر از 7 میلیارد دلار در ســال 

کرد. کاهش پیدا خواهد 

کالاهای اساسی جدول 11-11. برآورد ارز مورد نیاز برای 

نوع نیاز
کتاب  فصول 

مقررات صادرات 
و واردات

عنوان فصل
تعداد 
ردیف 
تعرفه

ارزش واردات 
در سال 1396
) )میلیون دلار

غذای اساسی

66 ردیف تعرفه به ارزش
5/8 میلیارد دلار

غ(2 گاو، گوساله، گوسفند و مر 18654/4گوشت )

 9364/5حبوبات )عدس، لپه و لوبیا(7

3299/7چای9

 123375/4گندم، جو، ذرت، برنج و ...10

15
روغن‌های سویا، زیتون، نخل )پالم(، آفتابگردان 
و  آرایشی  صنایع  در  مصرف  مورد  روغن‌های  و 

بهداشتی
181124/2

 618/2شکر17
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نوع نیاز
کتاب  فصول 

مقررات صادرات 
و واردات

عنوان فصل
تعداد 
ردیف 
تعرفه

ارزش واردات 
در سال 1396
) )میلیون دلار

نهاده‌های غذای اساسی

107 ردیف تعرفه به ارزش
2/3 میلیارد دلار

گاو، گوسفند، جوجه و بوقلمون(1 2856/2حیوانات زنده مولد )

1464/0تخم ماهی و ماهی تن3

غ مولد4 ، تخم مر کره و آب پنیر 20232/8شیرخشک، 

گاو و نطفه زنده(5 57/5محصولات حیوانی )اسپرم 

12
دانه و میوه‌های روغن‌دار)سویا، کتان، کلزا، آفتابگردان 

و ...( و دانه برای کشت )بذر شبدر، یونجه و ...(
15 1167/2

1503/3کنجاله سویا23

24249/7کودها31

دارو
1/6 میلیارد دلار

30
پزشکی،  تجهیزات  )دارو،  دارویی  محصولات 

کسن انسانی و حیوانی( وا
871552/1 

کالاهای اساسی: 260 ردیف تعرفه به ارزش 9/7 میلیارد دلار مجموع 

مأخذ: استنباط محققان براساس داده‌های گمرک جمهوری اسلامی ایران.  

بنابراین درنهایت سه سناریو به‌ترتیب اولویت درباره ارز ترجیحی پیشنهاد می‌شود:

شکل 3-11. سناریوهای مرتبط با ارز ترجیحی

  
  

 

 

٢٨٢ 

  

  ترجيحي ارز با مرتبط سناريوهاي .11-3 شكل
 

  
   

1اولويت 
حذف ارز ترجيحي و تأمين ارز براي همه واردات در بازار توافقي•

2اولويت 
ميليارد  7اختصاص ارز ترجيحي صرفاً به محصولات نهايي غذايي و دارويي حداكثر به ميزان •

دلار در سال

3اولويت 
اكثر اختصاص ارز ترجيحي صرفاً به محصولات نهايي و نهاده هاي توليد غذايي و دارويي حد•

ميليارد دلار در سال 10به ميزان 
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• تخمیــن اثــر تورمــی حــذف ارز ترجیحــی بــا روش هزینه فرصــت فروش خــارج از شــبکه )قاچاق، 

احتــکار و ...(: بــرای کالاهایی که به‌دلیل فقدان نظارت، امکان خارج کردن کالا از چرخه تولید 

یــا شــبکه مصــرف تحت نظارت به شــکل صادرات رســمی و غیررســمی )قاچاق(، فــروش کالا یا 
فراورده‌هــای آن به‌صــورت آزاد )فاقــد قیمت‌گــذاری یــا فــروش بالاتــر از قیمــت مصــوب( وجود 
داشــته اســت، قیمت کالا متناســب بــا هزینه فرصت تعیین شــده اســت. برای مثــال کالاهایی 
غ که امکان صادرات رســمی و غیررســمی آنها وجود داشــته اســت، قیمت  مانند گوســفند و مر
آنها در شهرهای مرزی و داخل کشور با قیمتی نزدیک به معادل ریالی قیمت کالا در کشورهای 
همســایه )با احتســاب قیمت ارز بازار آزاد( تعیین می‌شــود و لذا افزایش قیمت ارز برای واردات 
این کالاها احتمالاً تأثیری بر قیمت آن در کشور نخواهد گذاشت؛ حتی ممکن است به کاهش 
قیمــت نیــز منجر شــود زیــرا به‌دلیل کاهــش رانت، تقاضــای این کالاهــا برای صــادرات کاهش 
می‌یابد و این کاهش تقاضا به کاهش قیمت منجر خواهد شد. این اتفاق در ماه‌های گذشته 

که از شمول قیمت‌گذاری خارج شدند روی داده است. کالاهایی  برای بسیاری از 

نمودار 3-11. قیمت یکی از محصولات منتخب پتروشیمی در بورس و بازار

  
  

 

 

٢٨٤ 

  

  
 بازار و بورس در پتروشيمي منتخب محصولات از يكي قيمت .11-4 نمودار

  
  
  

  .https://www.ime.co.ir كالا، بورس هايداده :مأخذ
  

همراه قيمت اين كالا در خارج بهشود كه در بورس كالا معامله مي 1قيمت يكي از كالاهاي پتروشيمي 4-11نمودار 
 با وجوداز بورس نمايش داده شده است (براي كالاهاي ديگر هم مشابه اين اتفاق روي داده است). براساس اين نمودار، 

تومان، قيمت اين كالا در خارج از بورس با قيمتي نزديك به  4200دلار هر ش اين كالا در بورس كالا با قيمتي معادل فرو
شد. پس از آزادسازي قيمت فروش در بورس كالا در اواخر شهريور و به ثبات رسيدن بازار، قيمت كالا دلار بازار آزاد تعيين 

  شدت كاهش يافت.بهدر خارج از بورس 
  

  اهتمام به بازگشت ارز حاصل از صادرات. ۱۱-۸-۲-۲

 خروج و) ســپرتورمي( دارايي تبديل تقاضــاي مانند ارز براي غيرشــفاف تقاضــاهاي كردن لحاظ با شــد گفته كه طورهمان
ضاي مازاد با اخير هايسال در سرمايه ست اين مهم سؤال اما ايم،بوده مواجه ارز تقا ضعيت از ارز نرخ افزايش با آيا كه ا  و

                                                            
 .BG781 يترفتالات بطر لنيات ي. پل1

.https://www.ime.co.ir  ،کالا مأخذ: داده‌های بورس 
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کــه در بــورس کالا معاملــه می‌شــود  نمــودار 3-11 قیمــت یکــی از کالاهــای پتروشــیمی1 
به‌همراه قیمت این کالا در خارج از بورس نمایش داده شــده اســت )برای کالاهای دیگر هم 
، با وجود فروش این کالا در بورس  مشــابه این اتفاق روی داده اســت(. براســاس این نمودار
کالا با قیمتی معادل هر دلار 4200 تومان، قیمت این کالا در خارج از بورس با قیمتی نزدیک 
به دلار بازار آزاد تعیین ‌شــد. پس از آزادســازی قیمت فروش در بورس کالا در اواخر شهریور و 

کالا در خارج از بورس به‌شدت کاهش یافت. ، قیمت  به ثبات رسیدن بازار

گشت ارز حاصل از صادرات 2-2-8-11. اهتمام به باز

همان‌طور که گفته شــد با لحاظ کردن تقاضاهای غیرشــفاف برای ارز مانند تقاضای تبدیل 
دارایی )ســپرتورمی( و خروج ســرمایه در ســال‌های اخیر با مازاد تقاضای ارز مواجه بوده‌ایم، 
امــا ســؤال مهم این اســت که آیا با افزایــش نرخ ارز از وضعیت مازاد تقاضــا به وضعیت تعادل 
کان این مشــکل ادامه خواهد داشــت؟ پاســخ این ســؤال در کشــش قیمتی  می‌رســیم یا کما
تقاضای ارز با اهداف مختلف نهفته است. می‌دانیم که با افزایش قیمت ارز و به‌تبع افزایش 
قیمت کالاهای وارداتی، تقاضا برای این کالاها متناســب با میزان کشــش قیمتی آنها کاهش 
خواهــد یافــت بنابرایــن تقاضــای ارز با هــدف واردات )رســمی و قاچاق( کاهــش می‌یابد. اما 
به‌نظــر می‌رســد درخصــوص تقاضای ارز بــا هدف خروج ســرمایه و ایجاد ســپرتورمی موضوع 
، این بخش از تقاضا کاهش نمی‌یابد. شاهد این گفته  متفاوت است و لزوماً با افزایش نرخ ارز
صف‌های طولانی خرید ارز در کانال 17000 تومان به‌ویژه حضور افرادی اســت که برای اولین 
کرده‌اند. به‌نظر می‌رســد تقاضای خروج ســرمایه و ایجاد  بار به خرید در این قیمت‌ها اقدام 
سپر‌تورمی برای ارز بیش از آنکه تابع معکوس نرخ ارز باشد، از میزان نا‌اطمینانی در اقتصاد 

که اتفاقاً افزایش نرخ ارز مهم‌ترین شاخص در نااطمینانی اقتصاد است.  تبعیت می‌کند 
گر این تحلیل بهره‌ای از واقعیت هم داشــته باشــد، نمی‌توان آزاد‌سازی  بنابراین حتی ا
نــرخ ارز را بــا هــدف ایجاد تعادل در عرضه و تقاضا تجویز کــرد و چاره‌ای جز بخش‌بندی بازار 

.BG781 1 . پلی اتیلن ترفتالات بطری
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کارایی  کارایی نیســت. البته ضروری اســت با علم بــه ایجاد ایــن نا ارز ولــو بــه هزینــه ایجــاد نا
 برای کاهش آن تلاش کرد. ازاین‌رو دولت با بهره‌گیری از تجارت قبلی داخلی و برخی 

ً
مستمرا

تجارت خارجی، به محدود کردن مصارف ارزی و الزام صادرکنندگان به بازگرداندن ارز حاصل 
از صادرات به چرخه اقتصادی کشور تصمیم گرفت و به همین منظور بنا شد در بستر نظام 
یکپارچــه معامــات ارزی )نیمــا( ارز حاصل از صــادرات در اختیــار واردات کالا و خدمات قرار 
گیــرد. در صــورت موفقیت این طرح سیاســتگذار از تأمین ارز برای مصارف ضروری اطمینان 

کرد.  حاصل خواهد 
گرچــه اصــل ایده الــزام صادرکننــدگان به بازگشــت ارز حاصل از صــادرات، موجه، قابل  ا
کارآمدی و نیز  دفــاع و مــورد حمایــت صادرکنندگان اســت ولی برخی ایراد‌هــای اجرایی بــه نا
نارضایتــی صادرکننــدگان و تضعیــف و توقف صــادرات برخی کالاها و به‌تبــع آن کاهش منابع 

که در ادامه بیان می‌شود: ارزی کشور منجر شده 
- قیمت فروش ارز حاصل از صادرات محصولات پتروشیمی که بالغ بر 60 درصد فروش 
ارز در ســامانه نیمــا را تشــکیل می‌دهــد، به‌صورت دســتوری حدود 7700 تومــان برای دلار و 
9000 تومان برای یورو تعیین شــده اســت که در مقاطعی اختلاف 40 درصدی نرخ ارز در بازار 
آزاد داشــت. ایــن قیمت‌گذاری دســتوری ازطرفی به تفاوت‌های فاحــش در قیمت‌های ثبت 
شــده بــرای فــروش ارز در ســامانه نیما منجر شــده اســت و از‌طرف‌دیگر فــروش ارز حاصل از 

کرده است. کالاهای دیگر به قیمت واقعی را با مشکل مواجه  صادرات 
- اختلاف فاحش قیمت ارز در سامانه نیما و بازار آزاد که ناشی از قیمت‌گذاری دستوری 
اســت نه اختلاف طبیعی بازار اســکناس و حواله ارزی، مورد بیشترین اعتراض صادرکنندگان 
و مهم‌ترین علت تلاش صادرکنندگان برای دور زدن مصوبات پیمان‌سپاری ارزی است. یکی 
از شــکایات صادرکننــدگان این اســت که بخشــی از هزینه‌هــای تولید و صــادرات اعم از خرید 
نهاده‌ها و حمل‌و‌نقل و ... بر‌اساس قیمت بازار آزاد ارز محاسبه می‌شود و فروش ارز حاصل 

از صادرات به نرخ نیما به‌معنای ضرر صادرکننده است.
- بخش دیگری از مشــکل ناظر به‌ســمت تقاضا در سامانه نیماست. متأسفانه مقررات 
تجــاری ناظر بــه ممنوعیت واردات و تنظیم تعرفه‌های ارزی بــا محدودیت‌های ارزی تطابق 
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نــدارد و بــه همیــن دلیــل با وجود آنکــه در 9 ماهه ابتدای ســال حدود 61 میلیــارد یورو ثبت 
ســفارش شــده اســت تنهــا حــدود 34 میلیارد یــورو )55٪( به مرحلــه تخصیــص ارز و کمتر از 
19 میلیــارد یــورو )30٪( بــه مرحلــه تأمیــن ارز رســیده اســت. گزارش‌هــای ســامانه نیمــا هــم 
نشــان‌دهنده آن اســت کــه حــدود نیمی از درخواســت‌هایی که پــس از طی مراحــل طولانی 
فراینــد ثبــت ســفارش به ایــن ســامانه راه یافته‌اند موفق بــه تأمین ارز شــده‌اند. این موضوع 
تبعاتــی مانند ســردرگمی تجــار پیرامون نحوه تأمین ارز مورد نیــاز واردات و اخلال در واردات 
، ایجــاد بازار ســیاه بــرای ارز نیمایی و امضــای طلایی برای صرافان فعال در نیما شــده  کشــور

است.
- تخصیص ارزهای خریداری و فروش آنها به قیمت‌های مختلف به متقاضیان واردات، 
از سوی خود صرافان صورت می‌گیرد و به‌نوعی امضای طلایی برای صرافان فعال در سامانه 

نیما ایجاد شده است.
- در مــورد آمــار مربــوط بــه عدم بازگشــت ارز توســط صادرکننــدگان که مســئولان بانک 
مرکزی عنوان کرده‌اند، شــایان توجه اســت که براســاس مصوبه 3 اردیبهشــت هیئت وزیران 
و مصوبــات بعــدی، صادرکننــدگان عــاوه بــر فــروش ارز در ســامانه نیمــا مجاز بــه واردات در 
گــذاری پروانــه صادراتــی بــه ســایر واردکننــدگان، پرداخــت بدهــی ارزی  مقابــل صــادرات، وا
و ســپرده‌گذاری ارزی نــزد بانک‌هــا بوده‌انــد و لــذا برای بررســی میزان عملکــرد صادرکنندگان 
باید مجموع اقدام‌های فوق محاســبه شــود نه‌فقط فروش ارز در ســامانه نیما. به‌طور مثال 
بســیاری از صادرکننــدگان بــا پیش‌بینی بازگشــت مجــدد تحریم‌ها، در نیمه اول ســال جاری 
عمــده ارز حاصــل از صادرات خــود را صرف تأمین مواد اولیه و پرکــردن انبارهای خود کردند 
و از‌ایــن‌رو تخلفــی صورت نگرفته اســت. بنابراین بانک مرکزی با دریافــت اطلاعات فوق‌الذکر 
از مراجــع مختلــف تولیــد اطلاعــات، درخصــوص بازگشــت ارز حاصــل از صــادرات بــه چرخــه 

کند. اقتصادی کشور توسط هریک از صادرکنندگان از مجموع روش‌های فوق اعلام‌نظر 
- یکــی از زیرســاخت‌های حمایــت از مصرف‌کننــدگان از طریــق تأمیــن ارز ارزان‌تــر برای 
واردات کالاهــا، تــوان نظــارت بــر زنجیــره واردات نهــاده - چرخه‌هــای تولید - مصرف اســت. 
متأســفانه در حوزه‌هــای مختلــف به‌دلیــل عــدم ســامانه‌های اطلاعاتــی لازم ماننــد ســامانه 
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کنش‌هــای بانکــی و ... یــا عــدم اتصــال و انســجام ســامانه‌های  کالا، نظــارت بــر ترا رهگیــری 
اطلاعاتــی موجــود ماننــد ســامانه ثبت ســفارش، ســامانه گمرک، ســامانه‌های ثبت اســناد و 
ک‌، ســامانه‌های حمل‌ونقــل و ... ایــن نقــص وجــود دارد و درنهایــت رانــت ارز ترجیحی  امــا

به‌دست مصرف‌کننده نهایی نخواهد رسید. 
گفته شده، راهکارهای ذیل قابل طرح است: براساس نکات 

1. بــرآورد میــزان منابــع ارزی قابــل تأمیــن ازســوی بانــک مرکــزی و تخصیــص ســهمیه 
بــه وزارتخانه‌هــای صنعــت، معــدن و تجارت، جهاد کشــاورزی و بهداشــت، درمــان و آموزش 
پزشــکی برای تأیید ثبت سفارش‌ها، همچنین ممنوعیت واردات یا تشدید موانع تعرفه‌ای و 
غیرتعرفــه‌ای بــرای کالاهای لوکس و غیرضرور جهت مدیریت بهتر منابع محدود ارزی کشــور 

در شرایط تحریم.
2. ســاماندهی فراینــد صــدور کارت‌هــای بازرگانــی و ضــرورت احــراز هویــت و صلاحیــت 
بازرگانــان و نیز رتبه‌بندی کارت‌های بازرگانی براســاس اعتبارســنجی وزارت صنعت،‌ معدن و 

کردن میزان و حوزه فعالیت بازرگان براساس نتایج اعتبارسنجی.  تجارت و محدود 
3. الغای مصوبه مورخ 1397/8/27 بانک مرکزی و الزام همه صادرکنندگان به بازگشت 
95 درصــد از ارز حاصــل از صــادرات )ارزش گمرکــی منــدرج در پروانه صادراتــی( خود به صور 

ذیل )به انتخاب صادرکننده(:
- واردات در مقابل صادرات پس از ثبت سفارش واردات کالا و تأیید مراجع ذی‌صلاح،

گذاری پروانه صادراتی خود به ســایر واردکنندگان دارای ثبت ســفارش تأیید شــده  - وا
توسط مراجع ذی‌صلاح از طریق سامانه نیما یا خارج از آن به قیمت توافقی،

- پرداخت بدهی ارزی خود پس از تأیید بانک مرکزی، 
- فروش ارز به بانک‌ها و صرافی‌های مجاز به‌صورت اسکناس یا حواله از طریق سامانه 

نیما یا خارج از آن به قیمت توافقی با ثبت در سامانه نظارت ارز )سنا(، 
- سپرده‌گذاری ارزی نزد بانک‌های کشور برای مصارف فوق‌الذکر در آینده.

4. حــذف قیمت‌گــذاری در ســامانه نیمــا )فــروش ارز حاصــل از صــادرات محصــولات 
( و کنتــرل نرخ بــا مدیریت عرضــه و تقاضا  پتروشــیمی بــه قیمــت 7500 تومــان بــرای هــر دلار
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و کاهــش فاصلــه نرخ ســامانه نیمــا و نرخ بــازار آزاد. در حال حاضــر با کاهش نرخ بــازار آزاد و 
رســیدن بــه 10000 تومان باید نرخ ســامانه نیما نیــز به‌تدریج افزایش یابد تــا فاصله آن با نرخ 

بازار آزاد به اندازه فاصله طبیعی بازار نقد و حواله کاهش یابد.
5. تهیــه گــزارش دوره‌ای بازگشــت ارز حاصــل از صــادرات و رفــع تعهــد ارزی از صــور پنج‌گانه 
فــوق بــرای هریــک از صادرکننــدگان توســط بانــک مرکــزی از طریق دسترســی برخط بــه اطلاعات 
سامانه‌های بانک مرکزی، وزارت صنعت، معدن و تجارت، گمرک و ... و اعلام به مقامات ذی‌ربط.
6. تقویت ضمانت اجرایی برای بازگشت ارز حاصل از صادرات با در نظر گرفتن فهرستی 

از مجازات‌ها و محدودیت‌ها برای افراد متخلف مانند:
- ممنوعیت تخصیص و تأمین ارز و یا خرید ارز در سامانه نیما، 

- بلوکــه شــدن حســاب‌های ریالــی و ارزی و ممنوعیــت دریافت تســهیلات ارزی و ریالی 
جدید،

- ممنوعیت ثبت سفارش برای واردات کالا، تعلیق، ابطال یا عدم تمدید کارت بازرگانی، 
بهره‌مندی از جوایز و مشوق‌های صادراتی از طریق وزارت صنعت، معدن و تجارت،

کالای صادراتی و وارداتی در گمرک، - ممنوعیت ترخیص 
- ممنوعیت خروج از کشور توسط نیروی انتظامی، 

- عدم بهره‌مندی از معافیات‌های مالیاتی صادرکنندگان توسط سازمان امور مالیاتی.
 ، 7. بــا توجــه بــه اینکــه براســاس بنــد »خ« مــاده )2( قانــون مبــارزه بــا قاچــاق کالا و ارز
عــدم رعایــت ضوابط تعیین‌ شــده ازســوی دولت یــا نداشــتن مجوزهــای لازم از بانک مرکزی 
بــرای ورود، خــروج، خریــد، فــروش یا حواله ارز در حکم قاچاق اســت و براســاس مــاده )36( 
ایــن قانــون، بانــک مرکزی در حــدود وظایف محوله قانونی، کاشــف در امر قاچاق محســوب 
می‌شــود؛ بنابراین با مصوبه دولت، بانک مرکزی به‌عنوان نهاد متولی نظارت بر بازگشــت ارز 
حاصــل از صــادرات تعیین شــود و بــا اعلام بانــک مرکزی، دســتگاه‌های اجرایــی نظیر وزارت 
صنعــت، معــدن و تجــارت، گمرک، ســازمان امور مالیاتــی، وزارت اطلاعات و نیــروی انتظامی 
موظف باشــند صادرکنندگانی که به رفع تعهد ارزی در مهلت مقرر نکرده‌اند، اقدام‌های لازم 

معمول دارند.
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3-2-8-11. ایجاد بازار متشکل ارز با حضور بانک مرکزی، بانک‌ها و صرافی‌های مجاز 

کنون فقدان بازار شــفاف ارز با حضور بانک مرکزی، بانک‌ها و صرافی‌ها معضلات بســیاری  تا
را به‌وجود آورده اســت. فقدان این بازار به تزریق حدود 18/7 میلیارد دلار ارز مداخله‌ای با 
هدف مدیریت بازار توسط بانک مرکزی از طرق غیرشفاف در سال 1396 منجر شده است. 
در همیــن راســتا بانــک مرکزی راه‌انــدازی بازار متشــکل ارزی را در دســتور کار قرار داده 
اســت کــه به‌طــور آزمایشــی کار خــود را آغــاز کــرده و قــرار اســت در تابســتان 1398 ایــن بــازار 
، کشف نرخ واقعی ارز در تهران و جلوگیری از انجام  راه‌اندازی ‌شود. دو هدف اصلی این بازار

معاملات غیرواقعی و نوسان‌ها در بازار است.

4-2-8-11. ایجاد بازار ارز در بورس به‌عنوان مکمل سامانه نیما

همان‌طور که گفته شــد برای برآورده کردن تقاضای پوشــش ریسک نوسان‌های نرخ ارز و کاهش 
ارزش ریــال، ایجاد بازار رقیب بازار معاملات کاغذی، ایجاد بســتر مداخلات قاعده‌منــد در بازار ارز 
بــرای بانــک مرکزی و برای ایجاد شــاخص نرخ لحظــه‌ای نــرخ ارز )دماســنج ارزی( نیازمند بورس 
ع وقت ســازمان بورس ابزارهای مالی مناسب در  ارز هســتیم. بنابراین پیشــنهاد می‌شود در اســر
گواهی ســپرده ارزی(، مشــتقات ارزی )سلف، آتی، اختیار معامله و ...( و  حوزه‌های معاملات نقد )
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در ابزارهای مالی ارزی طراحی و عملیاتی کند و بانک مرکزی یا کارگزاران 

آن )شرکت‌های تأمین سرمایه بانک‌ها و ...( به‌صورت فعال در این بازار ایفای نقش کنند. 
 علاوه‌بــر ابزارهــای مالی فوق امــکان طراحی ابزارهایی با هــدف کاهش تقاضای تبدیل 
دارایی روی دلار و نیز تأمین مالی بخش واقعی در بازار سرمایه وجود دارد که اهم آنها عبارتند 
: صکــوک ارزی )فــروش به‌صورت ارزی یــا ریالی(، صندوق پروژه ارزی، اوراق ســلف کالاهای  از
صادراتــی ماننــد نفــت و فراورده‌های نفتــی، محصولات پتروشــیمی، مس، فــولاد، آلومینیوم، 

فروش واحدهای صندوق‌های سرمایه‌گذاری طلا در پیشخوان بانک‌ها و ... .
در‌واقع می‌توان گفت برای مدیریت بازار ارز هم‌زمان به دو بازار نیاز اســت که هریک از آنها 
اهداف مشــخصی را دنبال کنند. در جدول زیر این اهداف و ابزارهای مرتبط نشــان داده شــده 

است:
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جدول 12-11. نمایی از بازارهای مکمل بورس و سامانه نیما

عنوان

بورس ارز
بازار دوم 

ارزی )سامانه 
نیما( بازار 

نقد
بازار 
آتی

بازار اختیار 
معامله

بازار سلف ارز و 
سلف کالاهای 

صادراتی
صکوک/ 

صندوق پروژه

*ایجاد شاخص لحظه‌ای نرخ ارز

****پوشش نیاز به مداخله بانک مرکزی

)واردات  ارز  واقعی  تقاضای  و  عرضه 
*کالا و خدمات( و پیمان‌سپاری ارزی

****تقاضای پوشش ریسک افت ارز ریال

*****تقاضای پوشش نوسان‌های نرخ ارز

پوشش  و  غیررسمی  بازار  تضعیف 
****تقاضای سفته‌بازی

مأخذ: استنباط محققان. 

: فواید راه‌اندازی بورس ارز عبارتند از
کنترل و مداخله بانک مرکزی:  - ایجاد زیرساخت برای مدیریت، 

1. مداخله با استفاده از ریال و کاهش نیاز به ارز مداخله‌ای و از بین رفتن ذخایر ارزی 
، کشور

2. مداخله با اثر اهرمی )در بازار آتی(.
کردن معاملات سفته‌بازانه، کانالیزه  - تضعیف بازار غیررسمی و 

- کاهش تقاضای نگهداری اسکناس با هدف افزایش قیمت در آینده،
- عرضه اســکناس‌های نگهداری شــده ازسوی اشــخاص و تبدیل به اوراق سپرده ارزی 

، امکان توثیق و استفاده اهرمی، ، نقدشوندگی بیشتر به‌دلیل امنیت بالاتر
-  امــکان پوشــش ریســک ناشــی از افزایــش نــرخ ارز بــرای فعــالان اقتصــادی و کاهــش 

تقاضای فعلی ارز برای معاملات آینده. 
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آزاد  5-2-8-11. ساماندهی قاچاق و واردات به مناطق 

همان‌طور که در بخش قبل گفته شد در مقررات ارزی اخیر تدابیر قابل ‌تحسینی در‌خصوص 
کنترل قاچاق و واردات در مناطق آزاد و برگرداندن این مناطق به هدف اصلی خود که همانا 
صادرات است، اتخاذ شده است؛ در ادامه پیشنهادهایی برای تکمیل اقدام‌های فوق ارائه 

خواهد شد:
کــه در بنــدر  کالاهایــی  کالاهــا: در حــال حاضــر  کنتــرل ورود و خــروج  • ســاماند‌هی بندرهــا و 

بارگیــری می‏شــوند، تنهــا در‌صورتــی بررســی و تشــریفات گمرکی را طــی می‏کنند کــه بخواهند 
ترخیص شوند؛ در غیر این صورت هیچ نظارتی بر کالاهای موجود در بندرها و انبارها صورت 
که حجم کالای بارگیری و انبار شــده به‌دلیل خصوصی بودن انبارهای بندر  نمی‏گیــرد. ازآنجا
قابــل‌ تشــخیص و شــفاف نیســت، امــکان کشــف کالای قاچاق در ایــن مناطق وجــود ندارد. 
در چنیــن حالتــی کالاهایی که ترخیص نمی‌شــوند، ممکن اســت وارد مناطق آزاد شــوند. در 
صــورت ورود کالا بــه منطقــه آزاد یا ســرزمین اصلــی و توزیع آن امکان رهگیــری کالای قاچاق 
به‌شــدت دشوار خواهد بود. راه‌حل پیشــنهادی اتصال سامانه‌های اطلاعاتی گمرک و بنادر 
یــا اســتقرار گمــرک، پلیــس و دیگــر نهادهای نظارتــی در بندرهــا و مناطق آزاد و فراهم شــدن 

کالا در این مناطق است. امکان نظارت این نهادها بر جریان 
• ســاماندهی مناطــق آزاد مبتنی‌بــر کارکــرد توســعه صــادرات: به‌منظــور ســاماندهی و توســعه 
صادرات در مناطق آزاد باید سیاست‏هایی طراحی شود و امتیازاتی مبتنی‌بر میزان صادرات 
هــر منطقــه بــه آنهــا تخصیــص داده ‏شــود. بــرای ‌مثال چــون زیربنــای تولیــد در مناطــق آزاد 
که داشــته‌اند می‌توانند  براســاس واردات بدون تعرفه اســت، این مناطق به اندازه صادراتی 
واردات انجــام دهنــد و ارز لازم بــرای واردات فقــط از محــل صــادرات کالاهایــی تأمیــن شــود 
کــه در این مناطق ســاخته ‌شــده‌اند. بدین‌صــورت مناطق آزاد به‌جای واردات ماشــین‏های 
لوکس و ترویج مصرف‌گرایی، مواد اولیه لازم برای تولید و توسعه صادرات را وارد خواهند کرد. 
همچنین باید مزایای در نظر گرفته‌ شده برای این مناطق به‌صورت زمان‌دار و محدود باشد 
و صــادرات و توســعه آن به‌عنــوان شــرط لازم و کافی برای تمدید مزایا در نظر گرفته شــود و از 

که وارد مقوله صادرات نمی‌شوند سلب امتیاز شود. مناطق آزادی 
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• احیــای مالیــات بر ارزش ‌افــزوده در مناطق آزاد: همه واردات به مناطــق آزاد، صرف‌نظر از اینکه 
کالا مصرفی اســت یا مواد اولیه تولید اســت از پرداخت مالیات بر ارزش ‌افزوده معاف شــده است 
و همیــن موضــوع به افزایــش صرفه اقتصادی واردات در این مناطق منجر شــده اســت. ازاین‌رو 
ضــروری اســت اخــذ مالیات بر ارزش ‌افــزوده در این مناطق احیا شــود و مالیات بــر ارزش ‌افزوده 
اخــذ شــده از نهاده‌هــای تولیــد در صــورت صــادرات کالای نهایی، بــا هدف حمایــت از صادرات 
گیرد و بعد از صادرات تسویه‌حساب شود. گردد یا به تولیدکنندگان اعتبار مالیاتی تعلق  مسترد 

گردش پول گهانی سرعت  6-2-8-11. ممانعت از افزایش نا

یکی از علل زمینه‌ای بحران ارزی، افزایش بســیار نقدینگی در ســال‌های اخیر و عدم تخلیه 
آثــار این رشــد نقدینگی در تورم به‌دلیل افزایش ســرعت گردش پــول و درنتیجه افزایش نرخ 
گهانی ســرعت گردش  بهــره بــوده اســت. بنابراین باید با اتخــاذ راهبردهایی مانع از افزایش نا
پــول و هجــوم نقدینگــی بــه بازارهــای مختلــف اعــم از ارز و ... شــد. در ادامه پیشــنهادهایی 

دراین‌باره ارائه خواهد شد:
• منوط شدن جابه‌جایی مبالغ کلان در سپرده‌های بانکی تا مشخص شدن محل مصرف: در 
بســیاری از کشــورها برای جابه‌جایی مبالغ بسیار در ســپرده‌های بانکی به ارائه توضیحات و 
اسناد نیازمند است و در برخی موارد این موضوع محدود می‌شود. ازاین‌رو بانک مرکزی باید 
فوراً برای گردش مبالغ زیاد، آیین‌نامه نظارت تدوین کند و اجرا شود. این موضوع با توجه به 

قانون مبارزه با پولشویی و تأمین مالی تروریسم نیز ضروری است.
کنش‌های حســاب‌های شــخصی:  • تفکیــک حســاب‌های شــخصی و کاری و محــدود کردن ترا
کنش حســاب‌های  یکــی از روش‌هــای دیگــر مدیریت ســرعت گردش پول، محــدود کردن ترا
شــخصی در محدوده مورد نیاز متعارف خانوارها و کاهش محدودیت‌ها برای حســاب‌هایی 

کاری ثبت‌ شده‌اند و مشمول نظارت‌های مالیاتی می‌شوند. که به‌عنوان حساب  است 

7-2-8-11. ساماندهی سفرهای سیاحتی خارجی و برنامه‌ریزی برای جذب توریست

، ســفرهای ســیاحتی خارجی و بار همراه مســافر اســت. در ســال  یکی از مصارف ارزی کشــور
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1396 بالغ‌بر 12 میلیون ســفر خارجی ایرانیان انجام داده‌اند1 که کشــورهای همسایه )ترکیه، 
عراق، امارات، جمهوری آذربایجان، ارمنســتان و گرجســتان( ســهم چشمگیری از این میزان 
را دارا هســتند. علــت اصلــی اســتقبال از ایــن ســفرها، هزینــه انــدک در مقایســه بــا تورهــای 
گردشــگری داخلــی اســت. در کوتاه‌مــدت بــا افزایــش تصاعدی عــوارض خروج از کشــور برای 
دفعات اول تا چهارم )دفعات بعدی با قیمت کمتر از سفر اول( می‌توان ضمن پرهزینه کردن 
ســفرهای ســیاحتی خارجی و کاهش انگیزه اقتصادی برای انجام آن، از اخلال در ســفرهای 
کاری و تجــاری جلوگیــری کــرد. ولــی در میان‌مــدت و بلند‌مــدت ضروری اســت با شناســایی 
گردشــگری و ســرمایه‌گذاری در زیرســاخت‌های رفاهــی، توســعه اقامتگاه‌هــای  فرصت‌هــای 
کوچــک خانوادگــی، کم کردن بوروکراســی صــدور روادیــد و بازاریابی خارجی برای گردشــگری 
ایرانــی و ... هزینه‌هــای گردشــگری را کاهش داد تا گردشــگران ایرانی ســفر بــه مناطق داخل 
کشــور را ترجیــح دهند و همچنین بتوان ســهم گــردش مالی را در صنعت گردشــگری جهانی 
افزایــش داد. همچنیــن می‌تــوان برگــزاری تورهای خارجی توســط آژانس‌های مســافرتی را به 
جذب گردشگر خارجی منوط کرد )این الگو قبلاً درخصوص واردات خودرو خارجی و اسقاط 
خودروهای فرسوده پیاده‌سازی شده است( یا برای آژانس‌هایی که بتوانند گردشگر خارجی 

کرد. کنند مشوق‌هایی تعریف  جذب 

گردشگری 8-2-8-11. تلاش برای مدیریت متمرکز ارز 

درصورتی‌کــه بــه گردشــگران ایرانی که عازم ســفر خارجی هســتند، کارت بانکی بــه واحد پول 
کشــورهای مقصــد و متقابــاً بــه گردشــگران خارجی که قصد ســفر به خارج از کشــور را دارند، 
کارت بانکی ریالی ارائه شــود یا ســوئیچ شــبکه کارت‌های بانکی کشــور به کشورهای همسایه 
متصــل شــود، اولاً تقاضای اســکناس ارزی برای ســفرهای خارجی کاهش پیــدا خواهد کرد و 
ثانیاً ارز همراه گردشــگر خارجی به‌صورت متمرکز و توســط بانک مرکزی مدیریت خواهد شد 

و به عرضه اسکناس در بازار منجر نخواهد شد.

اقتصادی مجلس اعلام  کمیسیون  ارائه نشده است. عدد 12 میلیون توسط رئیس‌کل بانک مرکزی در  آمار قطعی   .1
‌شده است.



بازار ارز و سیاست ارزی در ایران با نگاهی به تجربه بحران‌های ارزی در کشورهای منتخب �386

9-2-8-11. ساماندهی استخراج )ماینینگ(1 رمزارزها

رمزارزهــا یــا ‍‍Cryptocurrencyها پدیده جدید حوزه فناوری‌های مالی هســتند و کشــورهای 
کان استراتژی خاصی  مختلف در قبال آنها اســتراتژی‌هایی را اتخاذ کرده‌اند. در کشــور ما کما
در‌این‌باره اتخاذ نشده است، ولی آنچه از جهت کارشناسی و در فضای نظام ارزی قابل ‌بیان 
اســت تسهیل معدن‌کاوی، استخراج یا ماینینگ این رمزارزها درصورتی‌که قیمت برق واقعی 
و بدون یارانه از آنها دریافت شود، ممکن است قابل دفاع باشد. ماینینگ رمزارزها فرایندی 
کتســاب  اســت کــه کامپیوترهایی با قدرت پــردازش بالا انجام می‌دهند و نتیجه‌اش تولید و ا
واحدهــای جدیــد رمز‌ارزهاســت. درواقــع بــا ســاخت یــا واردات این ماشــین‌ها و اســتفاده از 
کرد. تولید این رمزارزها در کشور  انرژی برق می‌توان به واحدهای جدید رمزارزها دست پیدا 
علاوه‌بر تولید ارزش‌افزوده، می‌تواند مانع از خروج سرمایه برای خرید رمزارزها توسط کسانی 
کــه قصــد ســرمایه‌گذاری در این حوزه را دارند شــود و میزان مازاد آن نیز قابــل ‌فروش در بازار 
بین‌المللــی اســت و در حکــم صادرات اســت. همچنین اســتفاده از رمزارزهــا می‌تواند یکی از 
راهبردهای دور زدن تحریم‌ها و انجام نقل‌وانتقال وجوه در فضای بین‌المللی باشد و از این 
‌جهت برای صاحبان ارزهای متمرکز جهان روا مانند دلار و یورو تهدید و برای ســایر کشــورها 
به‌ویژه کشــورهایی که درگیر تحریم‌های جدی در حوزه مالی هســتند، فرصت است. ازاین‌رو 
توســعه و تســهیل ماینینگ رمزارزها حداقل از لحاظ بهبود وضعیت ارزی کشــور مشــروط به 
دریافت قیمت واقعی برق از آنها‌ قابل دفاع است. البته این موضوع نافی لزوم در نظر گرفتن 

جنبه‌های دیگر ازجمله شبکه تولید و مصرف برق و ... نیست.

1. Mining



 فصل دوازدهم

 جمع‌بندی، نتیجه‌گیری 
کلان   و ارائه رهنمودهای 

جهت مدیریت بازار ارز در ایران





مقدمه
اقتصــاد ایــران در دهــه 1390 حداقل دو‌بــار با بحران ارزی روبه‌رو شــد که هر‌یــک هزینه‌های 
چشــمگیری را به بخش‌های مختلف آن وارد کرد. هرچند در هر دو‌بار تحریم‌های اقتصادی 
نقــش مهمی در بــروز این وضعیت داشــتند، بااین‌حال نمی‌توان نقش سیاســت‌های اتخاذ 
شده در دوران قبل از بحران و مدیریت ناصحیح اقتصادی و نیز مشکلات و نقایص ساختاری 
، با وجود مشــکلات ســاختاری و سیاست‌های  در اقتصاد ایران را نادیده گرفت. از‌ســوی‌دیگر
ناصحیــح، هزینه‌هــای بحران ارزی که با یک شــوک و فشــار سیاســی بر اقتصاد وارد می‌شــود 
نیــز افزایش می‌یابد. ازاین‌رو بررســی و مطالعه مبانی نظــری، تجربیات جهانی و نیز تجربیات 
قبلــی در اقتصــاد ایــران می‌تواند به کاهش احتمال بروز بحران یــا حداقل کاهش هزینه‌های 
آن کمــک کنــد. آنچــه که در فصول قبــل این کتاب بیان شــد، با همین هدف و برای ترســیم 
سیاســت‌ها و خطوط کلی بوده اســت که می‌تواند به دولت و مجلس شــورای اســامی برای 

کاهش احتمال بروز بحران یا حداقل کاهش هزینه‌های آن پیشنهاد شود. 
در فصــول مختلــف ایــن کتــاب مقــالات مختلفی دربــاره بــازار ارز و نظریــات بحران‌های 
ارزی، تجربیــات کشــورهای منتخب در زمینه بحــران ارزی، تفاوت‌ها و شــباهت‌های بازار ارز 
ایران با تجربیات جهانی و نیز بحران ارزی در ایران عمدتاً در سال‌های دهه 1390 ارائه شد. 
در این فصل ضمن جمع‌بندی مطالب، ســعی شــده اســت تا ضمن درس گرفتن از تجربیات 
جهانــی، از تجربیات ســال‌های گذشــته نیز اســتفاده شــود تــا احتمال بــروز بحران‌های ارزی 
در ایــران را کاهــش دهــد. هر‌چند در زمان‌های مقتضــی با توجه به وضعیــت اقتصاد ممکن 
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اســت راهکارهای خاص آن وضعیت نیاز باشــد، بااین‌حال با بررســی و مطالعه اصول نظری 
علــم اقتصــاد و نیز تجربیات قبلی می‌توان راهکارهای عمومی را پیشــنهاد کرد که در شــرایط 
مختلــف بــا احتمال بالایــی جزء مجموعه راهکارها و سیاســت‌هایی قــرار می‌گیرند که اجرای 

آنها احتمال بروز بحران و حداقل هزینه‌های آن را کاهش می‌دهند. 

1-12. یافته‌ها
کلان بــر نــرخ ارز اثرگذارنــد.  از منظــر نظریــات اقتصــادی عوامــل زیــادی در ســطح اقتصــاد 
به‌طورکلی می‌توان گفت چنانچه سیاســت‌های اقتصادی به این صورت باشــد که نتیجه آن 
، کاهش رشــد اقتصادی، کاهش بهره‌وری، افزایش کسری  تورم بالاتر و کســری بودجه بیشــتر
تجاری و خروج ســرمایه و چشــم‌انداز نامناسب اقتصادی باشــد، انتظار بر این است که نرخ 
ارز در آن کشور افزایش یابد. بنابراین، تضعیف یک اقتصاد یا انتظار بر تضعیف آن به افزایش 
نرخ ارز منجر می‌شود. البته سطح همه این عوامل یکسان نبوده و برخی به‌طور مستقیم و 
برخی با واســطه اثرگذارند. همچنین بازار ارز نســبت به شــرایط بی‌ثبات سیاسی، چشم‌انداز 
نامناســب سیاســی در یک کشور نیز حساس است. همچنین شرایط روانی و انتظارات نیز بر 

بازار ارز اثرگذار است. 

1-1-12. تجربیات جهانی
گرچه تعریف واحدی برای بحران‌های ارزی وجود ندارد اما بحران ارزی را می‌توان وضعیتی  ا
دانســت که در آن فعالان بازار ارز به این تشــخیص می‌رســند که نرخ ارز فعلی پایدار نخواهد 
بــود و بنابرایــن بــه افزایــش خریــد ارز خارجــی بــرای پوشــش ارزش دارایی‌هــای خــود اقــدام 
می‌کنند. همچنین در‌صورتی‌که بانک‌ها وضعیت باز ارزی1 منفی چشــمگیری داشــته باشند 
یا در شــرایطی که یک کشــور با بحران بانکی روبه‌رو اســت و ریشه اصلی آن نیز تعهدات ارزی 
کــرده ‌اســت، احتمــال بحــران ارزی افزایــش می‌یابد.  زیــاد بانک‌هــا باشــد که دولــت تضمین 

1 . Open Foreign Exchange Position
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به‌طور‌کلی نظریات نشان می‌دهند که ضعف در اقتصاد یک کشور در‌نهایت بروز بحران ارزی 
را در پی خواهد داشــت. آثار منفی بحران ارزی به‌ویژه در کشــورهای در حال توســعه بیشــتر 
اســت. در اغلــب بحران‌هــای تجربه شــده در کشــورها، با بــروز بحــران ارزی اقتصــاد منقبض 
شــده و بنابرایــن رشــد اقتصادی کاهش می‌یابــد به‌طوری‌که هر زمان ایــن بحران‌ها همراه با 
جریان‌های بزرگ خروج سرمایه همراه بوده، کاهش در تولید شدید‌تر بوده است. همچنین 
گر با دیگر بحران‌ها به‌ویژه بحران بانکی همراه  مطالعات نشان می‌دهد که بحران‌های ارزی ا

باشند، هزینه‌های زیادی را به اقتصاد تحمیل می‌کنند. 
که بحران ارزی در آنها رخ داده است نشان می‌دهد: مطالعه تجربیات کشورهایی 

1. در شــرایطی کــه مشــکلات ســاختاری در اقتصــاد نهادینه شــده باشــد، گشــایش بازار 
ســرمایه و ادغــام بــازار مالــی در بازارهــای ســرمایه بین‌المللــی ســبب تضعیــف بنیان‌هــای 
اقتصــاد کشــور می‌شــود. همچنیــن عدم نظارت و تنظیم نادرســت ســاختار بدهــی و دارایی 
خارجی مؤسســه‌های مالی حتی در صورت اتخاذ رویکرد محتاطانه نســبت به گشــایش بازار 
ســرمایه می‌تواند ســبب بروز بحران ارزی شــود. از‌ســوی‌دیگر اتخاذ سیاســت مالی انقباضی 
)افزایش‌هــای پایــدار نــرخ بهــره( در اقتصــادی کــه به‌صــورت توأمــان بــا بحــران ارزی و بانکی 
کنش سیاستی مناسبی نیست. کشوری که با بحران‌های ارزی و مالی مواجه  مواجه است، وا
است، به‌دلیل کاهش سریع سرمایه‌گذاری داخلی و تقاضای مصرفی با مشکل مواجه است، 
نرخ‌هــای بهــره بالا دارایی‌هــای غیرعملیاتی بانک‌هــا و هزینه نهایی تجدید ســاختار مالی را 

افزایش می‌دهد و تمایل سرمایه‌گذاران بالقوه خارجی را کاهش می‌دهد.
کــه  کشــورهای شــرق آســیا در ســال 1997 نشــان می‌دهــد  2. تجربــه بحــران ارزی در 
بحران‌هــای مالی نه‌تنها در زمان آســیب‌پذیری شــاخص‌های کلان اقتصــادی بلکه در زمان 
آســیب‌پذیری شــاخص‌های خــرد اقتصــادی نیــز می‌تواند رخ دهــد. عدم نظــارت اصولی در 
کافی  بخــش مالــی و ریســک‌پذیری بانک‌ها در طرح‌های فاقــد توجیه اقتصــادی و نظارت نا

در‌نهایت بحران‌ساز خواهد شد.
3. ‌اقتصــادی که با مشــکلات ســاختاری در بخش مالــی مواجه اســت نمی‌تواند به‌طور 
پیوسته از نظام ارزی ثابت استفاده کند. نظام ارزی ثابت و عدم تعدیل مناسب نرخ ارز طی 
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زمان زمینه‌ساز بروز بحران است. معمولاً مقامات پولی به‌راحتی به تعدیل نرخ‌های ارز ثابت 
براســاس متغیرهــای بنیــادی اقتصــاد قادر نیســتند، از‌این‌رو نــرخ ارزی که در زمان گذشــته 
برای اقتصاد بهینه بوده است، به‌دلیل عدم تعدیل مناسب در سال‌های بعد به‌صورت نرخ 

غیربهینه عمل می‌کند و زمینه‌ساز بروز بحران می‌شود.
4. گســترش اندازه دولت می‌تواند زمینه‌ســاز بروز بحران شــود. گسترش بخش دولتی و 
مالکیت دولت بر اقتصاد در میان‌مدت و بلندمدت، ضمن افزایش آسیب‌پذیری اقتصادی، 
گی‌هــای خاصــی را بــر آن تحمیــل می‌کنــد. اقتصاددانــان بر این امــر توافق نظــر دارند که  ویژ
کارایــی در بخــش دولتــی پایین‌تــر از بخــش خصوصی اســت، ازایــن‌رو شــرکت‌های دولتی در 
میان‌مدت و بلندمدت نه‌تنها موتور رشــد اقتصادی نیســتند، بلکه عملاً به مصرف‌کنندگان 
عمده بودجه عمومی تبدیل و مانعی برای رشد اقتصادی می‌شوند. در این شرایط، ساختار 
بودجه دولت‌ها انعطاف‌ناپذیر شــده و در صورت بروز تکانه‌های اقتصادی یا حتی سیاســی، 

زمینه‌ای برای بروز بحران اقتصادی و مالی فراهم می‌شود.
5. اتکای زیاد به درآمدهای حاصل از نفت و گاز خود زمینه‌ساز بحران است. در مواقع 
افزایــش قیمــت نفــت معمولاً ایــن تصور پدیــد می‌آید که قیمت‌هــای نفتی به‌صــورت دائمی 
در ایــن ســطوح باقی خواهد مانــد و در‌نتیجه طرح‌های توســعه‌ای بلندپروازانه‌ای با اتکا به 
این درآمدها تعریف می‌شــود، اما در‌نهایت نتیجه اصلی آن افزایش کســری بودجه اســت. با 
کاهش درآمدهای نفتی به‌دلیل نوسان‌های قیمتی بسیاری از این طرح‌ها با مشکل مواجه 
می‌شــوند. بخــش دولتــی که در ســال‌های قبل و بــا اتکا بــه درآمدهای نفتی گســترش یافته 

کند.  است به‌راحتی نمی‌تواند با کاهش این درآمدها خود را منقبض 
6. اولویت اصلی در جریان بحران، باید ایجاد اعتماد عمومی درباره حل سریع مشکلات 
به‌وجود آمده با اتخاذ تدابیر لازم باشد. افزایش چابکی و هماهنگی در تصمیم‌گیری سیاسی 
در بالاتریــن ســطح ممکــن و حفــظ اعتبار مقامــات اقتصــادی و انجام اصلاحات ســاختاری 

بسیار حائز اهمیت است. 
7. اصلاحات ســاختاری، موتور رشــد اقتصادی اســت و غلبه بر فر‌ایند بحران را تســر‌یع 
می‌کنــد. اصلاحات ســاختاری متضمن غلبه بــر بی‌ثباتی بخش بانکی و ایجاد ســاختار مالی 



393 فصل دوازدهم -جمع‌بندی، نتیجه‌گیری و ارائه رهنمودهای کلان جهت مدیریت بازار ارز در ایران	

جدیــد در راســتای حفــظ پایداری‌هــای حاصــل از اصلاحــات ســاختاری، عامــل مهمــی در 
حمایــت از پایــداری اقتصــادی اســت و اقتصــاد را در مقابــل نوســان‌های خارجــی مقاوم‌تر و 

انعطاف‌پذیرتر می‌کند. 
8. تقویــت ارتبــاط میــان بخــش واقعــی و بخش بانکــداری احتمــال بروز بحــران ارزی را 
کاهــش می‌دهــد. موفقیت برنامه‌های مرتبط با بخش بانکی، مســتلزم اتخاذ سیاســت‌هایی 
کــه بخش‌هــای واقعــی و بانکــی را به‌صــورت توأمــان مطمح‌نظــر قــرار دهــد و راه‌حــل  اســت 

هم‌زمانی برای رفع مشکلات موجود در این دو بخش ارائه دهد.

2-1-12. بحران‌های ارزی در اقتصاد ایران
، دو تفکر عمــده در بیــن اقتصاددانان  جــدا از تأثیرگــذاری تحریم‌هــای اقتصــادی بــر بــازار ارز
و سیاســتگذاران اقتصــادی در زمینــه بــازار ارز وجــود دارد. تفکــر اول مبتنی‌بر این اســت که 
نرخ‌های ارز در ایران معمولاً پیش از بروز بحران‌های ارزی تقریباً ثابت نگه داشــته می‌شــود 
و در‌عین‌حــال اقتصــاد ایران به‌طور معمول نرخ‌های تورم دورقمــی را تجربه می‌کند، ازاین‌رو 
نــرخ حقیقی ارز کاهش‌ یافته اســت و قدرت رقابت‌پذیــری محصولات ایرانی کاهش‌ می‌یابد. 
ابــزار تعرفه در این شــرایط کارایی چندانی نخواهد داشــت، زیــرا افزایش بیش‌از‌حد نرخ‌های 
تعرفه برای حمایت از تولید داخلی ســبب می‌شــود که انگیزه برای قاچاق کالا افزایش یابد و 

کارایی خود را از دست دهد.  در عمل این ابزار 
کــه بر‌اســاس آن این‌گونــه اســتدلال  ، رویکــرد دیگــری وجــود دارد  در مقابــل ایــن تفکــر
می‌شــود کــه اتفاقاً برای حمایت از تولید داخلی و صــادرات، نرخ‌های ارز باید کاهش‌ یافته یا 
حداقل همین نرخ‌های موجود حفظ شوند. عمده‌ترین استدلال این است که اولاً دولت‌ها 
نرخ‌های ارز را بر‌اســاس تعادل بودجه خود تعیین می‌کنند و در این زمینه تعادل صادرات و 
واردات و تولیــد داخلــی اهمیت ثانوی دارند، لذا دولت‌ها به‌عنوان عرضه‌کننده انحصاری ارز 
گران‌تر بفروشند. ثانیاً بخش بزرگی از واردات در ایران به‌صورت  ، تلاش می‌کنند ارز را  در بازار
کالاهای سرمایه‌ای و واسطه‌ای است که برای تولید کالاهای داخلی به‌کار می‌روند، بنابراین 
افزایش نرخ‌های ارز باعث می‌شود که هزینه خرید کالاهای واسطه‌ای و سرمایه‌ای که به‌ویژه 
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در بخــش صنعت ایران به‌کار می‌روند، افزایــش ‌یافته و در‌نهایت موجب افزایش هزینه تولید 
داخلی شده و رقابت‌پذیری محصولات داخلی را کاهش دهد. 

راه‌حــل مناســب‌تر ایــن اســت کــه به‌جــای تمرکــز بــر بــازار ارز بــرای جبــران اثــر تــورم بر 
صادرات و تولید داخلی، سیاســت‌هایی دنبال ‌شــود که منشأ این آثار مخرب را از بین ببرد. 
، اتخاذ سیاســت‌های ضدتورمی برای جلوگیــری از افزایش بی‌رویه قیمت‌ها و  بــه بیــان دیگر
در‌عین‌حــال تثبیــت نرخ‌ ارز به‌نظر معقول‌تر و مفید‌تر می‌رســد. افزایش نرخ ارز متناســب با 
تــورم در شــرایطی کــه نرخ‌های شــدید تورمی در کشــور رایج می‌شــود آثار مخربــی را بر تولید 
خواهــد داشــت و از کانــال تــورم وارداتــی می‌توانــد موجب تشــدید تورم شــده و یــک چرخه 
، افزایش تورم، افزایش نرخ‌های ارز و ... را به‌دنبال داشته باشد.  معیوب افزایش نرخ‌های ارز
گر تنها در بازار ارز به‌دنبال راه‌حل باشــیم این مسئله حل نشدنی است،  به‌نظر می‌رســد که ا
گر بازار ارز و رژیم ارزی را در مجموعه اقتصاد ایران و به‌ویژه مرتبط با بخش نفت و بودجه  اما ا
نفتی دولت بررســی کنیم، راه‌حل مشــخصی برای این مســئله وجود خواهد داشــت. مسئله 
اساســی کــه باعث کاهش تــوان رقابــت بنگاه‌های تولیــدی در ایران می‌شــود نرخ‌های بالای 
تورم است. راه‌حل اساسی برای حل مشکل این است که مصرف درآمدهای نفتی را دولت‌ها 
قاعده‌مند کنند تا از تزریق بخش اعظم این درآمدها به اقتصاد طی یک دوره زمانی محدود 
و وارد آوردن فشــار بــر بــازار ارز و نیز بازار پول پرهیز شــود. از‌طرفی بحــث خلق پول بانک‌ها و 
آثار ناشــی از آن نیز باید جدی گرفته ‌شــود. ســازوکار عملی چنین راه‌حلی در کشورهای نفتی 
تشکیل صندوق‌های نفتی برای نظم بخشیدن به بودجه دولت‌هاست. با توجه به اینکه در 
قانون برنامه پنجم توسعه طرح تشکیل صندوق توسعه ملی مطرح شد، باید به این صندوق 

از این منظر نیز توجه کرد. 
تجربیــات بحران‌هــای ارزی در دهــه 1390 و حتــی پیــش از آن نشــان می‌دهــد کــه بازار 
ارز معمــولاً شــاهد حمــات ســفته‌بازانه اســت. یکــی از دلایــل اصلــی شــکل‌گیری حمله‌های 
ســفته‌بازی، هزینه فرصت بالای نگهداری پول و نااطمینانی بالای موجود در اقتصاد کشــور 
کنش ســریع مقامات پولی کشــور در شــرایط کاهش  طــی شــرایط بحــران ارزی بوده اســت. وا
ارزش پول داخلی ازجمله اقدام‌هایی اســت که می‌تواند از حمله‌های ســفته‌بازی جلوگیری 
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کند. همچنین اطلاع‌رســانی‌های دقیق مقامات پولی کشــور برای کاهــش نابرابری اطلاعات 
افراد می‌تواند احتمال حمله‌های سفته‌بازی را در چنین شرایطی کاهش دهد. 

آنچه که معمولاً در شــرایط شــکل‌گیری بحران‌های ارزی در اقتصاد ایران کاملاً مشــهود 
است، عدم آمادگی مقامات پولی کشور برای مقابله با چنین شرایطی است که به وقفه‌های 
تصمیم‌گیری در به‌کارگیری سیاســت‌های پولی مناســب منجر می‌شود. در این راستا افزایش 
نرخ بهره در کوتاه‌مدت به‌عنوان یکی از مهم‌ترین سیگنال‌هایی مبنی‌بر تمایل و توان دولت 
در حمایــت از پــول ملی می‌تواند از حمله‌های ســفته‌بازی جلوگیری کــرده و حمایت مؤثری 
از پول ملی را به‌همراه داشــته باشــد. البته باید توجه شــود که سیاســت افزایش نرخ بهره در 

کوتاه‌مدت مفید است.
براســاس تجربیــات فعلــی و نیــز دور قبلــی، تحریم‌هــا اثر منفی بــر حجم و دسترســی به 
ذخایر ارزی کشــور خواهند داشت که این موضوع به‌طور معمول به شکل‌گیری بحران ارزی 
در اقتصاد ایران منجر می‌شود. در این راستا بهره‌گیری از سیاست خارجی فعال در راستای 
کاهش ریســک اقتصادی در کشــور و برقراری روابط اقتصادی با کشــورهای مختلف جهان و 
کاهش وابســتگی تجاری به کشــورهای تحریم‌کننده می‌تواند ریسک به‌وجود آمدن وضعیت 
مشــابه در آینده را کاهش دهد. با توجه به آنکه بحران ارزی منجر به آن می‌شــود که ســطح 
تولیــد ناخالــص داخلی به‌صورت پایدار زیر مســیر رشــد اصلی خود پیش از بحــران ارزی قرار 
گیــرد، در چنیــن وضعیتــی حمایــت از صنایع داخلی کــه در رکود قرار دارنــد از اهمیت بالایی 
کالاهای خارجی که مشابه داخلی آنها وجود دارد، برای  برخوردار است. محدود کردن ورود 
جلوگیــری از خــروج ارز و افزایــش ظرفیــت تولیــد داخلــی می‌توانــد، در صــورت برنامه‌ریزی و 
نظــارت درســت، از طریــق افزایــش تولید داخلی تــورم را کاهــش داده و از شــدت تقاضای ارز 
که این موضوع در میان‌مدت و بلند‌مدت از آثار منفی تحریم‌های اقتصادی بر  کشور بکاهد 
اقتصاد کشور می‌کاهد. علاوه‌بر‌این، مسئله مهم‌تر کنترل حساب سرمایه است که راه مهمی 

برای حفظ ارز تلقی می‌شود. 
حمایــت از بــازار ســرمایه جهــت انتقــال تقاضــای ســفته‌بازی افــراد بــرای تأمیــن مالــی 
شــرکت‌های تولیدی می‌تواند ضمن کاهش نقدینگی موجود در جامعه به افزایش تولید نیز 
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کمــک کنــد کــه به کاهش تــورم در بلندمــدت منجر خواهد شــد. در این راســتا افزایش عمق 
بازار ســرمایه، برطرف کردن ابهام‌های صنایع مختلف و گسترش معاملات آتی در بازار سهام 
می‌تواند در جذب ســرمایه‌های خرد و همچنین انتقال تقاضاهای ســفته‌بازی هوشــمند به 

این بازار نقش بسزایی داشته باشد. 
شــفافیت عرضه و تقاضای ارز برای سیاستگذاران پولی کشور می‌تواند به نتایج بهتری 
در مدیریــت بحــران ارزی و پــس از آن منجــر شــود. در ایــن راســتا راه‌انــدازی بــورس ارز فعال 
و متناســب بــا ســاختار تحریم‌ها، برای مقابله با وضعیت‌های مشــابه در آینــده مفید خواهد 
بــود. همچنیــن در وضعیــت تحریــم اقتصادی ایجاد پیمان‌هــای ارزی دوجانبه با کشــورها و 
اســتفاده از ارزهای محلی می‌تواند در برطرف کردن بخشــی از مشکلات مبادلات ارزی کشور 

تأثیر‌گذار باشد.
گرچه نظام ارزی در ایران به‌طور رسمی »شناور مدیریت ‌شده« است، در عمل گونه‌ای 
از نظام‌هــای ارزی ثابــت در یــک ‌دامنــه‌ محــدود ازســوی بانــک مرکــزی )عدم اصــاح نرخ ارز 
متناســب بــا تــورم( به مرحله اجرا درآمده اســت. درســت به همین دلیل به‌طــور معمول طی 
کم بر کشــور و تضعیف آن )به‌دلیل  ســال‌های پیش از هر بحران ارزی، شــرایط اقتصادی حا
بروز تورم، افزایش کســری بودجه، کســری تجاری بدون نفت، کاهش رشــد اقتصادی و رشــد 
نقدینگــی( در بــازار ارز انعــکاس نمی‌یابــد. انباشــت بی‌تعادلی‌هــا در‌نهایــت زمینه‌هــای بــروز 
بحــران در اقتصــاد کشــور را فراهــم می‌کند. ایــن موارد در کنــار بروز اتفاقات سیاســی از‌جمله 
تحریم‌ها انتظارات فعالان اقتصادی و کاهش نرخ‌های سود بانکی درست پیش از بروز بحران 
ارزی )هم در ســال 1390 و هم در ســال 1396 این سیاســت اجرا شد( هم‌زمان با تحریم‌های 
اقتصــادی بــه ســفته‌بازان و ســایر عوامل اقتصــادی پیام عدم پایــداری نرخ‌هــای ارز فعلی و 
درنتیجــه کاهــش ارزش ریــال را در آینــده می‌دهد. نتیجــه چنین روندی ایــن خواهد بود که 
عدم‌ تعادل‌هایی که باید طی سالیان گذشته به‌تدریج باعث تعدیل نرخ‌های ارز می‌شدند، 
که این موضوع هزینه‌های  کوتاهی اثر خود را در بازار تخلیه می‌کنند  به یکباره و ظرف مدت 

بسیار زیادی را به اقتصاد ایران تحمیل می‌کند. 
به‌نظر می‌رســد سیاســت مناســب، حفــظ ثبات نرخ حقیقی ارز اســت. ایــن موضوع که 
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در ماده )41( قانون برنامه چهارم و ماده )81( قانون برنامه پنجم توســعه عنوان شــده ‌است، 
دولت را به اجرای ترتیبات »شــناور مدیریت شــده« موظف می‌کند که زمینه قانونی نیز برای 
آن وجود داشته است. در ماده )81( برنامه پنجم توسعه به این امر اشاره شده است که نرخ 
ارز بایــد بــا توجــه به حفــظ دامنه رقابت‌پذیــری در تجارت خارجی و با ملاحظــه تورم داخلی 
و جهانــی و همچنیــن وضعیــت اقتصــاد کلان ازجمله تعییــن حد مطلوبــی از ذخایر خارجی 
تعییــن شــود. همچنیــن براســاس بنــد »ذ« مــاده )4( قانــون برنامــه ششــم توســعه، »اصلاح 
کثــر تــا پایان ســال دوم اجرای قانــون برنامه با  سیاســت‌های ارزی و تجــاری و تعرفــه‌ای حدا
رویکــرد ارتقــای کیفیــت و رقابت‌پذیر ســاختن کالاهای تولیــد داخل برای صــادرات« باید در 
کیــد قانونگذار بر توجه بــه تورم داخلی و  دســتور کار دولــت قــرار گیــرد. بنابراین با توجه به تأ
خارجــی و حفــظ دامنــه رقابت‌پذیــری در تجــارت خارجــی، پیروی از سیاســت ثبــات نرخ ارز 
حقیقــی مبنــای قانونی نیز دارد. نکته مهم آنکه پیش‌فرض چنین سیاســتی، کنترل جدی و 
شــدید تــورم در دولت بوده اســت به‌گونه‌ای کــه در برنامه پنجم فرض شــده بود که میانگین 
نــرخ تورم در کشــور 9 درصد باشــد. بنابرایــن کارکرد دولت دراین‌باره فقــط کاهش ارزش پول 
ملــی بــه انــدازه تفاوت نرخ‌های تورم در داخل با تورم در خارج از کشــور نیســت، بلکه کارکرد 
اصلــی دولــت تنظیــم سیاســت‌های تجــاری - پولــی و مالــی و هماهنــگ ســاختن آنهــا برای 
دســتیابی به اهداف اقتصادی کشــور )ازجمله افزایش رشــد اقتصادی، کنترل تورم و افزایش 
قدرت رقابت‌پذیری کشــور و ... ( اســت. در این چارچوب اســت که سیاســت دولت در حفظ 

ثبات نرخ حقیقی ارز معنا پیدا می‌کند. 
افزایــش شــفافیت بــازار ارز و کاهــش تقاضــای ارز کاغــذی، از طریق آزادســازی نرخ ارز و 
کار دولت، بانک مرکزی و  نهادســازی مناســب ازجمله راهکارهایی اســت که باید در دســتور 
ســازمان بــورس اوراق بهــادار قرار گیرد، زیرا ســبب خواهد شــد کارآفرینان بــا مبادله ابزارهای 
مشــتقه مبتنی‌بــر ارز خارجــی ریســک ارزی را در فعالیت‌هــای خــود مدیریــت کننــد. این امر 
همچنین زمینه‌ســاز افزایش مبادلات ارزی بدون اتکا به ارز فیزیکی خواهد شــد که در‌نهایت 
مدیریت بانک مرکزی را بر بازار ارز ارتقا خواهد بخشید. اقدام اساسی و بلندمدت، نهادسازی 

و ایجاد فضای مبادله ابزارهای مالی مبتنی‌بر ارز خارجی در یک بازار متشکل خواهد بود. 
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2-12. راهکارها و سیاست‌های اصلاحی پیشنهادی
راهکارها و سیاست‌های اصلاحی پیشنهادی را می‌توان به دو بخش تقسیم کرد: بخش اول 
سیاســت‌های اصلاح ســاختاری که فراتر از نظام ارزی و در ســطحی کلان‌تر از بازار ارز و نظام 

که بر بازار ارز و نظام ارزی تمرکز دارند. ارزی قرار می‌گیرند. بخش دوم سیاست‌هایی 

1-2-12. سیاست‌های اصلاح ساختار فراتر از نظام ارزی
کسری بودجه و اصلاح ساختار دولت  • مدیریت 

دولــت بزرگ و کســری بودجه خود زمینه‌ســاز بحــران ارزی و ســایر بحران‌های اقتصادی اســت. 
افزایــش هزینه‌هــای دولت ازیک‌ســو انعطاف‌پذیــری دولــت را در زمان بحران کاهــش می‌دهد و 
ازسوی‌دیگر احتمال تأمین مالی استقراضی آن را از بانک مرکزی و رشد مزمن نقدینگی را که خود 
عامل تورم است افزایش می‌دهد. درواقع طی دهه‌های گذشته ریشه تورم دورقمی را باید در رشد 
مداوم و بالای نقدینگی جستجو کرد و رشد نقدینگی نیز عمدتاً ناشی از نیازهای دولت‌ها بوده 
است که چه به‌دلیل استقراض مستقیم و چه فروش عواید نفتی به بانک مرکزی نمود می‌یابد. 
اما اصلاح ساختار دولت خود موضوعی بسیار پیچیده است. اصلاح ساختار دولت هم به‌معنای 
کاهــش انــدازه دولــت و کاهــش هزینه‌های آن اســت و هــم به‌معنــای انضباط بودجه‌ای اســت. 
طی یک دهه گذشــته تعهدات زیادی به بخش دولتی تحمیل شــده اســت. طرح یارانه نقدی، 
طرح‌های بهداشتی مانند طرح تحول سلامت، یارانه انرژی، طرح‌های نیمه‌تمام و بسیاری دیگر 
از این قبیل طرح‌ها همگی ســبب شــده‌اند دولت بیش‌ازپیش بزرگ شود. این طرح‌ها عمدتاً با 
اتــکای بــه درآمدهای نفتی کلید زده شــده‌اند اما با بروز شــوک‌های مختلف به درآمدهای نفتی 
دولت مانند کاهش قیمت نفت یا تحریم‌های نفتی مشاهده می‌شود که منابع مذکور برای اجرای 
این طرح‌ها قابل اتکا نیســت. دولت باید در این طرح‌ها تجدید‌نظر کند اما به‌دلیل هزینه‌های 
اقتصادی و اجتماعی این نوع اصلاحات معمولاً انگیزه دولت‌ها در این زمینه بســیار کم اســت. 
تــداوم وضع فعلی به‌معنای وابســتگی بودجه دولت به بخشــی از منابع تــورم‌زای بانک مرکزی و 
نیــز کاهــش بودجه بــرای طرح‌های عمرانی و ســایر بخش‌های مهم و راهبردی ماننــد آموزش و 
پرورش، بهداشــت عمومی، محیط زیســت، دفاع ملی و علم و فناوری اســت که در‌نهایت رشد و 
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توسعه کشور را به خطر خواهد انداخت. از‌سوی‌دیگر، با توجه به شرایط سیاسی کشور و تهدید 
دائمی آن به تحریم‌های نفتی، باید چابکی دولت نیز افزایش یابد. ازاین‌رو این اصلاحات نه یک 
انتخــاب، بلکه الزامی اســت که هرچه به تأخیر افتد، هزینه‌های اجــرای آن افزایش یافته و میزان 

انعطاف‌پذیری دولت در اجرای آن کاهش می‌یابد.

• افزایش استقلال بانک مرکزی

اســتقلال بانــک مرکــزی به‌معنــای بی‌توجهی مقامات آن بــه تحولات اقتصادی نیســت بلکه به 
ایــن معناســت کــه میزان وابســتگی دولت بــه منابع بانــک مرکزی کاهــش یافته و بانــک مرکزی 
بتوانــد به‌صــورت مســتقل و بــا آزادی عمــل واقعی سیاســت‌های پولــی و ارزی را دنبــال کند. به 
، اســتقلال سیاســت‌های پولــی و ارزی از سیاســت‌های مالی تأمین شــود. البته این  بیــان دیگــر
مسئله نافی دنبال کردن اهداف توسعه‌ای از طریق ابزارهای پولی و ارزی نیست. تجربه اعطای 
اختیار عمل بیشتر به مدیریت جدید بانک مرکزی در سال 1397 )ازسوی سران سه قوه( برای 
مدیریت بازار ارز و موفقیت نســبی آن در کاهش نرخ ارز نشــان داد که با افزایش اســتقلال بانک 

کرد.  مرکزی بهتر می‌توان از بروز بحران‌های ارزی و سایر بحران‌های اقتصادی جلوگیری 

• اصلاح ساختار نظام بانکی

ازجملــه مشــکلات فعلــی اقتصاد ایــران، وضعیت بحرانی نظام بانکی اســت. ســاختار نظام 
بانکــی در کشــور از ابعــاد مختلــف نیازمنــد اصــاح اســت، ازجملــه شــکاف دارایــی و بدهی 
بانک‌ها، شــکاف درآمــد و هزینه بانک‌هــا، بنگاه‌داری بانک‌ها، اســتانداردهای گزارشــگری 
مالی قدیمی، حسابرســی ضعیف و سرشــار از تعارض منافع، نظارت ضعیف و غیرمقتدرانه 
بانک مرکزی بر بانک‌ها و همچنین عدم اســتقلال بانک مرکزی از بانک‌ها در مقام نظارت 
و نیاز به ایجاد شــفافیت بیشــتر مطابق با اســتانداردهای بین‌المللی در حساب‌های مالی 
بانک‌ها. اصلاح نظام بانکی به‌خودی‌خود اهمیت ویژه دارد زیرا مبتنی‌بر تجربیات جهانی، 
بحــران ارزی بــا احتمال بیشــتری بحــران بانکــی را در نظام‌هایی که ضعف‌های ســاختاری 

دارند، پدید می‌آورد. 
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• کاهش وابستگی به درآمدهای نفتی

کشور در حال حاضر در شرایطی است که درآمدهای نفتی آن هدف اصلی تحریم‌هاست. بنابراین 
در شرایط سیاسی فعلی نمی‌توان اتکای زیادی به درآمدهای نفتی کرد. ازاین‌رو، باید با سرعت 
بیشــتری وابســتگی درآمدهای دولت به نفت را کاهش داد تا در شــرایط تحریم‌های اقتصادی 
ضربه کمتری به اقتصاد کشــور و به‌طور مشــخص بازار ارز وارد شــود. هرچند در ســال‌های اخیر 
میــزان وابســتگی بودجــه به درآمدهای نفتی کمتر از دهه 1380 اســت، امــا به‌هر‌حال همچنان 

این درآمدها هدف اصلی آسیب‌پذیری اقتصاد ایران در شرایط تحریمی هستند.

گردش پول گهانی سرعت  گردش پول و ممانعت از افزایش نا • کنترل سرعت 

یکی از علل زمینه‌ای بحران ارزی، افزایش بســیار نقدینگی در ســال‌های اخیر و عدم تخلیه آثار 
این رشد نقدینگی در تورم به‌واسطه کاهش سرعت گردش پول به‌دلیل افزایش نرخ بهره بوده 
گهانی ســرعت گــردش پول و هجوم  اســت. ازایــن‌رو باید با اتخــاذ راهبردهایی مانع از افزایش نا
نقدینگی به بازارهای مختلف اعم از ارز و ... شد. در این راستا پیشنهادهایی قابل ارائه است:

1. منوط شــدن جابه‌جایی مبالغ کلان در ســپرده‌های بانکی تا مشخص شدن محل مصرف: در 

بسیاری از کشورها جابه‌جایی مبالغ چشمگیر در سپرده‌های بانکی نیازمند ارائه توضیحات 
و اســناد دال بر علت جابه‌جایی اســت و در برخی موارد این موضوع محدود می‌شــود. این 

مطلب با توجه به قانون مبارزه با پولشویی و تأمین مالی تروریسم نیز ضروری است.
کنش‌های حســاب‌های شــخصی:  2. تفکیــک حســاب‌های شــخصی و کاری و محدود کردن ترا

کنش حســاب‌های  یکــی از روش‌هــای دیگــر مدیریت ســرعت گردش پول، محــدود کردن ترا
شــخصی در محدوده مورد نیاز متعارف خانوارها و کاهش محدودیت‌ها برای حســاب‌هایی 

کاری ثبت‌ شده‌اند و مشمول نظارت‌های مالیاتی می‌شوند. که به‌عنوان حساب  است 

آزاد • ساماندهی قاچاق و واردات به مناطق 

قاچــاق کالا همــواره یکی از معضلات ســاختاری اقتصاد ایران بوده اســت که معمولاً تقاضای 
آن از بازار ارز غیر‌رســمی تأمین می‌شــود و بنابراین بخشــی از تقاضای ارز در اقتصاد ایران به 
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قاچاق نسبت داده می‌شود. همان‌طور که در فصل یازدهم این کتاب بیان شد، در مقررات 
ارزی بانــک مرکــزی تدابیر قابل ‌تحســینی درخصوص کنترل قاچــاق و واردات در مناطق آزاد 
و برگرداندن این مناطق به هدف اصلی خود که همانا صادرات اســت، اتخاذ شــده است؛ در 

کرد: این راستا می‌توان پیشنهادهایی برای تکمیل اقدام‌های فوق ارائه 
1. ساماندهی بندرها و کنترل ورود و خروج کالاها: در حال حاضر کالاهایی که در بندر بارگیری 

می‏شــوند، تنهــا در صورتــی بررســی و تشــریفات گمرکی را طــی می‏کنند کــه بخواهند ترخیص 
شوند؛ در غیر این صورت هیچ نظارتی بر کالاهای موجود در بندرها و انبارها صورت نمی‏گیرد. 
2. ســاماندهی مناطــق آزاد مبتنی‌بــر کارکــرد توســعه صــادرات: به‌منظــور ســامان‌دهی مناطــق 

آزاد و توســعه صــادرات در ایــن مناطــق باید سیاســت‏هایی طراحی شــود و ســطح امتیازاتی 
کــه بــه مناطق آزاد تخصیص داده می‏شــود مبتنی‌بر میزان صادرات هر منطقه تعیین شــود. 
همچنین لازم است مزایای در نظر گرفته‌ شده برای مناطق آزاد به‌صورت زمان‌دار و محدود 
گرفته شود  کافی برای تمدید مزایا در نظر  باشد و صادرات و توسعه آن به‌عنوان شرط لازم و 

که وارد مقوله صادرات نمی‌شوند سلب امتیاز شود. و از مناطق آزادی 
3. احیــای مالیــات بر ارزش ‌افزوده در مناطق آزاد: همه واردات به مناطق آزاد، صرف‌نظر از اینکه 

کالای مصرفــی اســت یا مــواد اولیه تولید، از پرداخت مالیات بر ارزش ‌افزوده معاف شــده اســت 
و همین موضوع به افزایش صرفه اقتصادی واردات در این مناطق منجر شــده اســت. بنابراین 
ضــروری اســت اخــذ مالیات بر ارزش ‌افزوده در این مناطق احیا شــود و مالیــات بر ارزش ‌افزوده 
اخــذ شــده از نهاده‌هــای تولید در صورت صــادرات کالای نهایــی، با هدف حمایــت از صادرات 
مسترد شود یا به تولیدکنندگان اعتبار مالیاتی تعلق گیرد و بعد از صادرات تسویه‌حساب شود.

2-2-12. اصلاحات متمرکز بر نظام ارزی
با توجه به تجربیات جهانی و نیز دو بحران ارزی که در دهه 1390 در ایران رخ داد، می‌توان راهکارهایی 

را برای کاهش احتمال بروز بحران ارزی و یا حداقل کاهش شدت و هزینه‌های آن پیشنهاد داد: 
خ تــورم و پرهیــز از تثبیت  خ ارز متناســب بــا متغیرهــای بنیــادی اقتصــاد ازجمله نر • تعدیــل نــر

دســتوری آن: چه در تجربیات جهانی و چه در بحران‌های ارزی که در دهه 1390 رخ دادند، 
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پیــش از بحــران مــدت زمــان زیادی نــرخ ارز بســیار کمتــر از آنچه که شــرایط اقتصــادی الزام 
می‌کند نگه داشــته شــده بود. این امر هم در بحران ســال‌های 1390 تا 1392 و هم در بحران 
ارزی ســال‌های 1396 و 1397 مشــهود بود. در هر دو زمان شــاهد این بودیم که نقدینگی در 
ســال‌های قبل از بحران رشــد بســیاری داشــته اســت اما نرخ تورم تناسبی با رشــد نقدینگی 
نداشــته کــه دلیــل عمده آن ثبات نــرخ ارز و کنترل نرخ تــورم از این طریق و نیــز افزایش نرخ 
بهره حقیقی بوده اســت. این شــرایط ضمــن اینکه خود باعث ایجــاد زمینه‌های بحران )چه 
براســاس مبانــی نظــری و تجربیات جهانــی و چه براســاس تجربیات اقتصاد ایران( می‌شــود، 
بلکه هزینه‌های بحران را نیز افزایش می‌دهد. علت این است که هرچه فاصله نرخ ارز پیش 
از بحــران از نــرخ ارزی کــه با تعادل اقتصادی ســازگار اســت بیشــتر باشــد، شــدت بحــران نیز 
بیشتر شده و هزینه‌های بحران افزایش می‌یابد. ازاین‌رو راهکار مناسب پرهیز از تثبیت نرخ 
ارز و لنگر کردن آن برای کنترل تورم و به‌جای آن تعدیل ســالیانه نرخ ارز متناســب با شــرایط 
گرچه بارها تکرار شــده اســت اما تکراری بودن آن دلیل بر مؤثر  اقتصادی اســت. این توصیه ا
گرچه این امر موجب می‌شود  نبودن آن نیست، بلکه برعکس اهمیت آن را نشان می‌دهد. ا
نرخ ارز در سال‌هایی که بحران ارزی نداریم نیز افزایش یابد و به‌تبع آن تورم نیز افزایش یابد، 
اما افزایش تدریجی و قابل پیش‌بینی نرخ ارز و تورم، هزینه‌های به‌مراتب کمتری نســبت به 

کوتاه دارد. افزایش یکباره نرخ ارز و تحمیل تورم شدید در مدت زمان 
: ازجمله مشــکلات نظام ارزی در ایران، عدم ساماندهی فعالان این  • نهادســازی در بازار ارز

بازار و نبود نهادهای منسجم و قانونی مبتنی‌بر بازار در بازار ارز است. در حال حاضر به غیر 
از بانــک مرکــزی، بانک‌ها و صرافی‌ها از ارکان اصلی این بازار هســتند کــه عرضه و تقاضای ارز 
، عدم  از مســیر ایــن نهادها در بازار صورت می‌گیرد اما مشــکلاتی ماننــد صرافی‌های غیرمجاز
شــفافیت معاملات، جذب ســفته‌بازان و احتمال بروز تخلفاتی مانند قاچاق و پولشــویی در 
آن وجود دارد. راه‌حل اساسی برای حل این مشکل، ایجاد یک بازار متشکل )نه لزوماً ازنظر 
جغرافیایــی و مکانــی بلکــه ازنظــر ســاختاری( برای بازار ارز اســت که در آن بتــوان با نظارت و 
به‌صــورت شــفاف ابزارهــای مبتنی‌بر ارز اعم از ابزارهای نقدی و آتــی و حتی حواله‌های ارزی 
مبادلــه شــوند. تجربــه قیمت‌گذاری کالاها براســاس نرخ ارز بازار غیررســمی در هــر دو بحران 
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ارزی در ســال 1390 نشــان داد کــه کم‌عمــق بودن و حجــم کم معاملات در بازار غیررســمی از 
اهمیــت آن بــرای قیمت‌گذاری کالاها نمی‌کاهد و از‌ســوی‌دیگر اقدام‌های انتظامی و قضایی 
نیــز تأثیــر قابــل انتظــاری بــر این امــر ندارنــد. ازایــن‌رو، راه‌حل اساســی این اســت کــه بازاری 
متشــکل برای ارز شــکل گیرد که در آن نقش متقاضیان و عرضه‌کنندگان ارز مشــخص شــده 
و صرافی‌ها نیز در آن نقش مشــخص و واقعی داشــته باشــند. در چنین شــرایطی می‌توان از 
فعالیت‌هــای غیرقانونــی صرافی‌ها در بــازار جلوگیری کرد. بااین‌حــال صرافی‌ها نیازهای خرد 
کــه چنین رویکردی  ارزی را پاســخ می‌دهنــد و ازایــن‌رو نبایــد نقش آنها را نادیــده گرفت، چرا

در‌نهایت به پنهان شدن معاملات و عدم شفافیت آن می‌شود.
می‌تــوان تشــکیل بــازار متشــکل ارزی و ضرورت ایجاد بــازار بورس ارز را در همین راســتا 
ارزیابــی کــرد. بانــک مرکزی راه‌اندازی بازار متشــکل ارزی را در دســتور کار قرار داده اســت که 
به‌طــور آزمایشــی کار خــود را آغــاز کــرده اســت اما براســاس برنامه بانــک مرکزی قرار اســت در 
، کشــف نرخ واقعی  تابســتان ســال 1398 این بازار راه‌اندازی شــود. دو هدف اصلی این بازار
ارز در تهــران و جلوگیــری از انجــام معامــات غیرواقعــی و ایجــاد نوســان‌ها در بــازار اســت. 
، برای برآورده کردن تقاضای پوشش ریسک نوسان‌های نرخ ارز و کاهش ارزش  از‌سوی‌دیگر
ریــال، ایجــاد بــازار رقیب بــازار معاملات کاغذی، بســتر مداخلات قاعده‌مند در بــازار ارز برای 
بانک مرکزی و برای ایجاد شاخص نرخ لحظه‌ای نرخ ارز نیازمند بورس ارز هستیم. بنابراین 
گواهی  پیشنهاد می‌شود سازمان بورس ابزارهای مالی مناسب در حوزه‌های معاملات نقد )
ســپرده ارزی(، مشتقات ارزی )سلف، آتی، اختیار معامله و ...( و صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
در ابزارهــای مالــی ارزی طراحــی و عملیاتــی کنــد و بانک مرکــزی یا کارگزاران آن )شــرکت‌های 

کنند.  تأمین سرمایه بانک‌ها و ...( به‌صورت فعال در این بازار ایفای نقش 
علاوه‌بــر ابزارهــای مالــی فوق امکان طراحــی ابزارهایی با هدف کاهــش تقاضای تبدیل 
دارایــی روی دلار و نیــز تأمیــن مالــی بخــش واقعــی در بــازار ســرمایه وجــود دارد که اهــم آنها 
: صکــوک ارزی )فــروش به‌صورت ارزی یــا ریالی(، صندوق پروژه ارزی، اوراق ســلف  عبارتنــد از
کالاهــای صادراتــی ماننــد نفــت و فراورده‌هــای نفتــی، محصــولات پتروشــیمی، مــس، فــولاد، 

آلومینیوم، فروش واحدهای صندوق‌های سرمایه‌گذاری طلا در پیشخوان بانک‌ها و ... .
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: همان‌طور که در دو بحران ارزی دهه  کوسیستم انتقال ارزی و نظام تجاری کشور • تغییر در ا
1390 تجربــه شــد، تمرکــز بخش بســیاری از انتقالات ارزی کشــور در چند نقطــه خاص مانند 
دوبــی بــه آســیب‌پذیری نظــام ارزی منجر شــد. بنابراین در بلندمــدت باید بــرای تمرکززدایی از 
 نقل‌وانتقالات ارزی کشــور و ترجیحاً انتقال آن به کشــورهای همســو مانند روسیه، چین، عمان 
کوسیســتم انتقال ارزی کشــور  و ... برنامه‌ریــزی کــرد. نکتــه قابــل ‌توجه این اســت کــه تغییر در ا
ضرورتــاً با تغییر در مبادی واردات کالاها و کشــورهای طرف تجــاری و نیز الگوی تأمین نیازهای 
کوسیســتم ارزی بــه روســیه در صورتی  تجــاری کشــور همــراه خواهــد بــود. بــرای مثــال انتقــال ا
معنــا خواهــد داشــت که بخشــی از واردات غذاهای اساســی مانند گندم، کنجاله، شــکر و ... به 
کــه اتفاقــاً زمین‌هــای حاصلخیز و آب فــراوان دارنــد منتقل  کشــورهای حــوزه آســیای مرکزی 
شــود و یا بازرگانان ایرانی با اجاره بلندمدت اراضی زراعی این کشــورها با کشــت فراســرزمینی 

کنند. نیازهای غذایی کشور را فراهم 
راهبرد دیگر تأمین نیازهای وارداتی از کشورهای مقصد، صادرات کالاهای ایرانی است، 
بــرای مثــال در ســال 1395 صــادرات ایران به ژاپن بیــش از دو برابر واردات از این کشــور بود 
و از‌طرف‌دیگــر واردات از برخــی کشــورها بیــش از صــادرات بــه آن کشورهاســت، در‌صورتی‌که 
گــر مبــادی واردات کالاها و مقاصد کالاهای صادراتی به‌نحوی مدیریت شــود که تراز تجاری  ا

کشور با سایر کشورها تعادل یابد، بخشی از مشکلات نظام ارزی حل خواهد شد.
راهبرد دیگر جذب ســرمایه‌گذار خارجی با هدف کاهش واردات اســت. برای مثال یکی 
، صادرات سنگ‌ آهن و یکی از اقلام عمده واردات کشور واردات  از اقلام عمده صادرات کشور
فولاد به اشــکال مختلف اســت که درواقع محصول فراوری شده از سنگ‌ آهن است. موضوع 
گر بدانیم که کره جنوبی طرف عمده تجاری ما در صادرات ســنگ‌ آهن و  جالب‌تر می‌شــود ا
واردات فولاد اســت، ازاین‌رو در‌صورتی‌که با ســرمایه‌گذاری طرف کره‌ای تبدیل سنگ‌ آهن به 

فولاد در کشور انجام شود ضمن کاهش هزینه‌ها، نظام ارزی کشور نیز تقویت خواهد شد.
• انعقاد پیمان‌های پولی با طرف‌های تجاری: پیمان پولی دو یا چندجانبه زیرساختی است 
که در همه خدمات بانکداری بین‌المللی مانند ارسال حواله، گشایش اعتبار اسنادی و صدور 
ضمانتنامه قابل ‌ارائه اســت. در این ســاختار در بانک‌های مرکزی کشــورهای طرف قرارداد، 
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یک »حســاب ویژه« برای ســایر طرف‌ها افتتاح می‌شــود. حســابداری این حســاب می‌تواند 
، یورو و ... باشد. بعد از افتتاح »حساب ویژه«،  براساس دارایی‌هایی همچون طلا، نفت، دلار
بانک‌هــای تجــاری هر کشــور معادل اعتباری که در حســاب مخصوص بــرای یکدیگر در نظر 
گرفته‌اند، یک خط اعتباری به پول ملی خود ایجاد می‌کنند و براساس آن نیازهای تجار را با 
واحد پول ملی برطرف می‌کنند و در مقاطع زمانی مشــخص نســبت به تسویه مانده‌ حساب 
ویــژه بــا روش‌های مورد تعهد اقدام می‌کنند. برقراری پیمان‌های پولی دوجانبه چند ســالی 
اســت که در کشــور پیگیری می‌شــود و حتی در ماده )13( قانون برنامه ششــم توســعه نیز به 
کســتان  تصویب رســیده اســت. در اواخر ســال 1395 اولین پیمان پولی دوجانبه کشــور با پا
کنون این قرارداد  منعقــد شــد، ولی به‌دلیل عدم تمهید زیرســاخت‌های لازم بانک مرکــزی تا
منشــأ اثر نبوده اســت. همچنین در اواسط مهر ســال 1396، پیمان پولی دوجانبه در سطح 
رؤسای بانک‌های مرکزی ایران و ترکیه امضا شد و اولین اعتبار اسنادی مبتنی‌بر آن را بانک 

ملی در 27 فروردین‌ سال 1397 انجام داد.
بنابراین ضروری اســت بانک مرکزی نســبت به امضای قرارداد با کشورهای عمده طرف 
تجارت با ایران اقدام کند. شایان ‌ذکر است درصورتی‌که بانک مرکزی پیمان پولی دوجانبه با 
چهار کشــور چین، هند، ترکیه و کره جنوبی را منعقد و عملیاتی کند، بالغ ‌بر 50 درصد حجم 
تجارت کشور بدون نیاز به ارز واسط انجام خواهد شد و مشکلات ارزی به‌صورت عمده حل 

خواهد شد.
• طراحــی پیام‌رســان مالــی غیرمتمرکــز به‌عنــوان جایگزین پیام‌رســان‌های مالــی متمرکز مانند 

ســوئیفت: ســوئیفت یک پیام‌رســان مالی اســت که بــه بانک‌ها ایــن امــکان را می‌دهد که در 

یــک محیط امن با ســایر بانک‌ها ارتبــاط برقرار کنند و به انتقال وجــوه در فضای بین‌المللی 
بپردازنــد. بــا توجه به شــرایط تحریمی کشــور و برای کاهش اشــراف وزارت خزانــه‌داری آمریکا 
کنش‌هــای بانکــی و به‌تبع آن کاهش اشــراف بر تجارت خارجی کشــور ضروری اســت از  بــر ترا
ســامانه‌های موازی ســوئیفت اســتفاده شــود. ســامانه موازی ضرورتاً باید غیرمتمرکز باشــد؛ 
بنابرایــن در میان‌مــدت می‌تــوان این مشــکل را با پیام‌رســان »زنجیره بلوکی« حــل کرد. این 
موضوع در برخی دیگر از کشورها نیز در حال پیگیری است؛ برای مثال مقامات بانک مرکزی 
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روسیه اعلام کرده‌اند که »نظام جایگزین سوئیفت روسیه تا سال ۲۰۱۹ بر بستر زنجیره بلوکی 
.)https://www.trustnodes.com( »کرد فعالیت خود را آغاز خواهد 

که ارتباط برخی از بانک‌های ایرانی در ســال 1391 به‌دلیل تحریم‌ها  شــایان‌ ذکر اســت 
با ســامانه ســوئیفت قطع شــده بــود، ازاین‌رو ســامانه پیام‌رســان »ســپام« بــرای ارتباط بین 
کوتاه‌مدت  بانک‌های داخلی راه‌اندازی شــد. در حال حاضر ضروری اســت به‌عنوان راه‌حل 
بــه بانک‌هــای خارجی داوطلب نیز به این ســامانه دسترســی داده شــود. شــایان ‌ذکر اســت 
کنــون ســامانه‌های موازی  برخــی کشــورهای اروپایــی، آمریــکا، چین‌، روســیه و هنــد نیز هم‌ا

سوئیفت برای ارتباط داخلی دارند.
• حــذف ارز ترجیحــی و تأمیــن ارز کلیــه واردات در بازار دوم ارز و فــروش ارز حاصل از صادرات 
نفتی و غیرنفتی در بازار توافقی ســامانه نیما: همان‌طور که گفته شــد، تأمین ارز برای واردات 

کالاهای اساســی صرفاً به توزیع رانت در زنجیره واردات کالاهای اساســی منجر خواهد شــد و 
آورده‌ چندانــی بــرای مصرف‌کنندگان نهایی نخواهد داشــت. در فصل یازدهم اشــاره شــد که 
به‌جــز در کالاهــای خاص که زیرســاخت نظارت بر شــبکه توزیع آنها وجــود دارد مانند دارو و 
آرد، به‌احتمــال زیــاد رانت ناشــی از پرداخت ارز ترجیحی به واردات کالاهای اساســی بیش از 
آنکه به‌نفع مصرف‌کنندگان باشــد، منافع عوامل درگیر در حلقه‌های مختلف زنجیره واردات 
تــا مصــرف این محصــولات را دربرمی‌گیرد. بنابراین دولت نمی‌تواند بــا تخصیص ارز ترجیحی 
کالاها برای مصرف‌کننده نهایی شود. لذا ضروری است از پرداخت ارز  مانع از افزایش قیمت 
ترجیحــی بــه کالاهای اساســی پرهیز کــرده و برای حمایت از اقشــار آســیب‌پذیر از طرق دیگر 

کند. برنامه‌ریزی 
کمیت انحــراف ارز ترجیحــی به یکی از طــرق واردات  درواقــع می‌تــوان گفــت از نــگاه حا
، خــروج کالای وارداتــی با ارز ترجیحــی از چرخه تولید یا شــبکه مصرف و  کالای اساســی کمتــر
افزایــش نیــاز وارداتــی و افزایش قیمت ریالی کالاها در داخل کشــور بــروز و ظهور پیدا خواهد 
کــرد. ازاین‌رو دولت با اســتفاده از تجربیات انبوه گذشــته باید رویکــرد خود را در تخصیص ارز 
ترجیحی تغییر دهد و اهتمام خود را صرف اجرای پیمان‌ســپاری ارزی و بازگشــت ارز حاصل 
از صــادرات بــه چرخــه اقتصــادی کشــور و نیز تأمیــن کالاهای ضــروری مورد نیاز مــردم کند و 
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صرفاً با وضع قواعد عرضه و تقاضا، ارز را مدیریت کند. به همین منظور پیشنهاد می‌شود ارز 
ترجیحــی به‌طور‌کلــی حــذف شــود و کل ارز حاصل از صادرات نفتی و غیرنفتی در بســتر نیما 
بــا نرخ توافقی بــه واردات کالاهای مجاز تخصیص یابد و دولت تقاضا برای واردات گروه‌های 
مختلــف کالایــی را از طریــق ســایر ابزارهــا ماننــد تعرفــه و عــوارض گمرکــی و ... مدیریــت کند. 
همچنیــن لازم اســت کل مــازاد درآمد دولــت بابت افزایش قیمت ارز براســاس مواد )7( و )8( 
قانون هدفمند کردن یارانه‌ها مصوب ســال 1388یا از طرق دیگر صرف حمایت از معیشــت 

خانوارها و تسهیلات سرمایه در گردش واحدهای تولیدی شود.
گرچه اصل ایده الزام صادرکنندگان به بازگشــت  گشــت ارز حاصل از صادرات: ا • اهتمام به باز

ارز حاصــل از صــادرات، موجــه، قابــل دفــاع و مــورد حمایــت صادرکنندگان اســت ولی برخی 
کارآمدی و نیز نارضایتی صادرکنندگان و تضعیف و توقف صادرات  ایرادهای اجرایی به ایجاد نا
برخــی کالاهــا و به‌تبــع آن کاهش منابع ارزی کشــور شــده اســت. برای مثــال اختلاف فاحش 
قیمت ارز در ســامانه نیما و بازار آزاد که ناشــی از قیمت‌گذاری دســتوری اســت و نه اختلاف 
طبیعــی بــازار اســکناس و حوالــه ارزی، مــورد بیشــترین اعتــراض صادرکننــدگان و مهم‌تریــن 
 ، علت تلاش صادرکنندگان برای دور زدن مصوبات پیمان‌ســپاری ارزی اســت. از‌ســوی‌دیگر
تخصیــص ارزهای خریداری شــده صرافی‌ها بــه قیمت‌های مختلف به متقاضیــان واردات را 
خــود صرافــان انجام می‌دهند و بــه نوعی امضای طلایی برای صرافان فعال در ســامانه نیما 
، بازگشت  ایجاد شــده اســت. بر این اســاس باید با اصلاحات در فرایند‌های مرتبط با این امر

کرد. ارز حاصل از صادرات را تسهیل 
• ســاماندهی ســفرهای ســیاحتی خارجی و برنامه‌ریزی برای جذب توریســت: یکی از مصارف 

، سفرهای سیاحتی خارجی و بار همراه مسافر است. علت اصلی استقبال از این  ارزی کشور
ســفرها، هزینه اندک در مقایســه با تورهای گردشگری داخلی است. در کوتاه‌مدت با افزایش 
تصاعدی عوارض خروج از کشــور برای دفعات اول تا چهارم )دفعات بعدی با قیمت کمتر از 
سفر اول( می‌توان ضمن پرهزینه کردن سفرهای سیاحتی خارجی و کاهش انگیزه اقتصادی 
بــرای انجــام آن، از اخــال در ســفرهای کاری و تجــاری جلوگیــری کــرد. ولــی در میان‌مدت و 
بلند‌مدت ضروری است هزینه‌های گردشگری داخلی را کاهش داد تا گردشگران ایرانی سفر 
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بــه مناطــق گردشــگری داخل کشــور را ترجیــح دهند و همچنین بتوانیم ســهم گــردش مالی 
گردشگری جهانی را افزایش دهیم.  صنعت 

در صورتی‌که به گردشــگران ایرانی که عازم ســفر خارجی هســتند، کارت بانکی به واحد 
پول کشورهای مقصد و متقابلاً به گردشگران خارجی که قصد سفر به خارج از کشور را دارند، 
کارت بانکی ریالی ارائه شــود و یا ســوئیچ شبکه کارت‌های بانکی کشور به کشورهای همسایه 
متصــل شــود، اولاً تقاضای اســکناس ارزی برای ســفرهای خارجی کاهش پیــدا خواهد کرد و 
ثانیاً ارز همراه گردشــگر خارجی به‌صورت متمرکز و ازســوی بانک مرکزی مدیریت خواهد شد 

و به عرضه اسکناس در بازار منجر نمی‌شود.
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